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A nivel de cifras globales en 1993 se
cumpliran las proyecciones oficiales.
Tanto el crecimiento del producto como
el de los precios se situara en niveles
cercanos a los estimados por el progra-
ma macroeconémico.

En cuanto a la estructura del crecimien-
to se detecta un menor crecimiento de
las exportaciones que el estimado por
las autoridades y un mayor nivel de in-
version.

Para 1994 resulta preocupante la ten-
dencia que registran las cuentas exter-
nas. El déficit en cuenta comente po-
dria situarse en niveles cercanos al 7%
del PGB, no obstante el bajo nivel que
registran las tasas de interés internacio-
nales.

# Para la nueva administracion los equili-

brios macroeconémicos deberian conti-
nuar siendo de primera prioridad. Sin
embargo, con igual énfasis es oportuno
pedir a ésta el mayor grado de compro-
miso con el funcionamiento eficiente de
los mercados, pues ello aparece como
una condicion necesaria para sostener
el impulso de la economia.

La economia chilena se encuentra en
un proceso de ajuste, el que ha sido
liderado por la politica monetaria. Re-
vertir la direccidon de esta politica seria
altamente inadecuado, en la medida en
que impediria la recuperacion del tipo
de cambio real.
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Introduccidn

Esta breve y esquematica presentacion
pretende, fundamentalmente dar una ex-
plicacion respecto de la actual situacion
econdmica. Las sefiales han producido
una cierta confusion, la que se manifiesta
en opiniones contradictorias sobre una
misma realidad.

El objetivo es identificar los elementos
que estan contribuyendo a los resultados
gue se manifiestan, y aqué obedecen sus
tendencias.

1. Expectativas para 1993y lo efectivo

A nivel de cifras muy globales, se puede
aseverar que el programa macroecono-
mico oficial para 1993 estuvo basicamente
en lo correcto.

En lo grueso, se estimaba un crecimiento
del producto en tomo al 5,5 y una tasa de
inflacién en tomo al 11%. La primera cifra
estard aparentemente en el orden estima-
do, mientras que es mas probable que la
inflacién resulte algo més alta que el 12%,
lo que en cualquier caso es un acierto
notable.

En cuanto a la composicién del creci-
miento, sin embargo, no hubo tanto acierto.
Se esperaba que las exportaciones no
cobre liderarian el crecimiento, con una
tasa de 9%, subestimando aparentemente
el efecto que podria tener la baja del tipo
de cambio en los ultimos afios. No hubo
tanta confianza, en cambio, en el dinamis-
mo de la inversion, ya que se esperaba
gue esta creciera 11%. Lo efectivo muestra
gue mientras las exportaciones no cobre
solamente creceran alrededor de 2%, la
inversion mostrara un vigoroso crecimien-
to de 15% en este afio.

La tasa de inflacion es un notable buen
resultado, pues gran parte de la baja de la
inflacion de 1992 puede haber sido efecto
de la devaluacion de 2,2% del peso con-
tra una inflacién de 12,7%. Pese a que en
1993 el tipo de cambio ha subido 11,8%
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en promedio, latasa de inflacién ha logra-
do mantenerse en niveles de 12%. Esto
es un hecho muy positivo.

En las proyecciones de balanza comer-
cial hubo, sin embargo, un error en el
vaticinio oficial, ya que el programa pre-
sentado al Congreso el afio pasado es-
peraba un superdvit de 600 millones de
ddlares para 1993. En su ultima estimacion
la balanza comercial terminara en una
cifra del orden de US$ -900 millones. Si
bien hubo un efecto inesperado por la
caida de los términos de intercambio que
se estima en unos US$ 800 millones,
hubo una gruesa subestimacion de las
importaciones.

En lo complementario, la economia chile-
na ha seguido comportandose vigoro-
samente durante 1993, y en linea con la
tendencia que ha llevado practicamente
en los Ultimos 9 afios. Esto también era
anticipado por la mayoria de los sectores.
Entre los factores mas notables destaca
la baja tasa de desempleo, la que con
cifras del orden de 5% representa una de
las més bajas del mundo, algo poco fre-
cuente para nuestra experiencia historica.
Desde el punto de vista de las cifras
macroecondémicas se puede evaluar, en-
tonces, que basicamente la situacién con-
tinda siendo muy favorable, si bien es
posible hacer algunas observaciones que
saldran a luz méas adelante.

2. Factibilidad de las proyecciones oficiales de 1994

En sus presentaciones al Congreso, el
Banco Central y el Ministerio de Hacienda
han elaborado nuevamente un conjunto
de proyecciones, las que pueden tomarse
como base para emitir algunas ideas al
respecto.

En lo basico, dichas estimaciones apun-
tan a una desaceleracion suave de la
economia, respecto de la situacién de
exceso de gasto que estaria represen-
tando el déficit comercial y de cuenta co-
rriente.
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Se puede observar, en primer lugar, que
aun cuando un déficit en cuenta corriente
del orden de 4 a 5% del producto como
anticipa el Gobierno para 1993 y 1994
sea financiable, es adecuado tomar me-
didas correctivas para evitar deterioros
futuros. Cifras como la indicada son de
cierta magnitud. En el grupo de los 7
paises industrializados, Estados Unidos
es el que tiene un déficit mas alto como
porcentaje del producto, el que
estimativamente alcanzara a 1,8% en 1993
y 2,1% en 1994. El resto tiene desde
pequefios déficit inferiores al 1,5%, hasta
un superavit, en el caso de Japon, del
orden de 3% en forma mas o menos
continua en los ultimos tres afios. La OCDE
muestra una cuenta corriente préactica-
mente en equilibrio, con un déficit de so-
lamente 0,1% del producto.

En el aspecto externo pareciera haber
una debilidad en las proyecciones oficia-
les, a la luz de lo que ha sucedido hasta
ahora.

Tanto una correccion de las importacio-
nes, mayores a las estimadas, como de
las exportaciones, inferiores, hacen pen-
sar que es mas probable un déficit co-
mercial de aproximadamente US$ 1,1 bi-
lI6n y un déficit en cuenta corriente de
unos US$ 2,2 billones en 1993.

Ahora bien, este mayor déficit no significa
necesariamente que para 1994 se deba
aumentar la proyeccion oficial actual de
las importaciones. Pero si, debe quedar
claro que si ésta se cumple, debera ser
sobre la base de que habria necesaria-
mente una situacién mas contractiva que
la anticipada actualmente.

Otra correccién facil de hacer para 1994
es que no es aventurado pensar que el
precio del cobre se pueda mantener en
unos 750, que es aproximadamente el
precio actual. Si ello sucede, habria que
adicionar otros 400 millones de délares al
déficit comercial. Si a ello se sumara en
1994 la posible subestimacién de impor-
taciones de 1993, el déficit comercial se-
ria alrededor de US$ 1.700 millones y
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US$ 3.100 millones el déficit de cuenta
corriente.

Una cifra de déficit en cuenta corriente
como la indicada ya se aproximaria al 7%
del PGB, lo que no es conservador. Mas
aun, si se considera que las tasas de
interés estan en los niveles mas bajos de
los dltimos 30 afios, y que hace s6lo una
década eran casi cinco veces mayores.
Este concepto, en el sentido de que es-
tamos en presencia de un importante
déficit externo, serd un aspecto relevante
para los argumentos finales.

3. El cambio cualitativo para la préxima agenda

Acaso lo mas relevante del préximo afio
es que coincide con un cambio de go-
bierno.

Para la nueva administracion, los equili-
brios macroecon6micos debieran conti-
nuar siendo de primera prioridad. Para
ello existe ya una mucho mayor expe-
riencia en su manejo, estan los instru-
mentos adecuados, y existen las personas
que saben manejarlos.

Pero con igual énfasis es oportuno pedir a
la nueva administraciéon el mayor grado
de compromiso con el funcionamiento efi-
ciente de los mercados, pues ello apare-
ce como una condiciébn necesaria para
sostener el impulso de la economia ante
las actuales circunstancias.

En el aspecto de ahondar en la eficiencia
microecondmica se observé un cierto in-
movilismo durante la actual administra-
cién. Hay que recordar que fueron las
innumerables reformas que se realizaron
en afios pasados en la economia las que
permitieron transformar a Chile en un pais
emprendedor, que ha exhibido induda-
bles progresos. Al margen de las grandes
reformas, como la de los Fondos de Pen-
siones, al mercado de capitales, al siste-
ma tarifario, las reformas tributarias, el
impuesto al valor agregado, las reformas
portuarias, y otras, hubo también muchas
iniciativas en el abordamiento de proble-
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mas coyunturales macroeconémicos, con
incidencia microeconémica, como lo fue-
ron los prepagos de deuda externa, el
mecanismo de los swaps mientras fun-
ciono eficientemente, e innumerables otras
gue pertenecen a distintas esferas de ac-
tividad del gobierno.

Evidentemente que las modificaciones
ahora necesarias no van en pro de darle
mas atribuciones al gobierno, sino de
permitir que, para quienes es su interés
permanente trabajar en un sector, lo
puedan hacer de la manera que sus ini-
ciativas puedan ser materializadas, y no
coartadas.

La prueba préactica de la huelga docente
es clara demostracion de las direcciones
gue no hay que tomar en bien de una
estabilidad de largo plazo, donde las mo-
dificaciones realizadas al Estatuto Docente
fueron detonantes del conflicto. En cam-
bio, la reciente licitacion de El Abra por
Codelco, asi como algunas ideas vertidas
por un personero respecto a la descentra-
lizacion de la educacion en el futuro, son
clara muestra de la direcciébn adecuada
para este objetivo.

Lo importante para un disefio adecuado
de todas las pequefias reformas que se
puedan realizar en los distintos mercados,
y que éstas colaboren eficientemente al
objetivo final, es que haya grupos de per-
sonas en cada area de actividad en el
gobierno con las ideas muy claras de qué
es lo que se persigue, y los conocimientos
técnicos como para llevar a cabo esas
reformas, y que busquen la colaboracion
de personas conocedoras de las areas
respectivas. Es importante, por supuesto,
la ausencia de conflictos de intereses en-
tre quienes realizan estas reformas, de
compromisos politicos, o de objetivos po-
liticos personalistas de mediano plazo.
Es, en cambio, necesaria una gran dosis
de desinterés, de rigurosidad técnica, de
sacrificio personal y de firmeza.
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4, El uso de la imaginacion en el disefio de
la politica

Una agenda de este tipo podria funcionar
solamente si se emprende con gran
apertura de ideas las tareas a realizar.
Es facil, probablemente, hacer un listado
de distintas regulaciones que perdieron
su razén de ser, pero que nunca han sido
tocadas.

Muchas cosas son simplemente porque
estan; poco se cuestiona la necesidad de
gue existan, o de si acaso permanecen en
pie las condiciones que aconsejaron su
vigencia en alguna oportunidad.

Por ejemplo, en el mercado monetario,
Jqué sentido tiene mantener plazos mi-
nimos de cuatro dias para la transaccion
de pagarés del Banco Central, o de 90
dias para realizar operaciones de depdsi-
tos a plazo reajustables, entre otras?

A propésito del reciente fracaso de los
ADRs de Chilgener, ¢qué sentido tiene
exigir que sean acciones de nueva emi-
sibn? Hay quizas en ello una confusién de
objetivos en la cual se busca aumentar la
tasa de inversién de una manera obliga-
da. ¢O qué sentido tiene mantener tantas
restricciones cambiarias, puesto que no
son ellas las que estan sujetando el equi-
librio entre oferta y demanda de divisas,
sino que la buena condicion de la econo-
mia? Con las mismas restricciones actua-
les, si se produjera alguna desconfianza
sobre el manejo econdmico se podria
generar una situacion cambiaria delicada.
En cada sector de la economia hay, sin
duda, innumerables regulaciones que es-
tan de mas, que no favorecen el funcio-
namiento fluido o la inversion en esos
sectores, sino, por el contrario, la entor-
pecen.

Es necesario, por supuesto, que los cam-
bios no provoquen algun problema
macroecondmico, pero eso es materia de
la prudencia con que se lleven a cabo las
modificaciones sin provocar tales dificul-
tades.

Entre las cosas que se debiera cuestio-
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nar, esta por ejemplo la existencia misma
de las empresas publicas, tema de gran
sensibilidad politica.

Si se es objetivo, se observara que ellas
no han aportado durante el curso de estos
aflos mas alla de 250 millones de US$ al
afio al Gobierno y ello es solamente es un
0,5% del PGB, cifra, que si son privatiza-
das, es posible de recoger en laforma de
impuestos por el crecimiento de utilidades
que seguramente habran de tener, al
margen de lo que se perciba por la venta
de las mismas. Es de esperar que la nue-
va administracion tenga la apertura e in-
dependencia para tomar la iniciativa en
estos temas, y que no se constituyan,
como a veces se hadicho, exclusivamen-
te en un tema tabu porque significan posi-
bilidades de poder y de empleos.

5. Algin grado de confusién macroecondmica

a)

b)

Si algo caracteriza a la situacion después
del tercer trimestre de 1993, parece ser
un cierto grado de confusién entre los
observadores en cuanto al diagnéstico de
lo que esta sucediendo y a cuales deben
ser los pasos que debe seguir la autori-
dad.

Resumiendo datos dispersos, se puede
observar lo siguiente:

Hasta ahora, la tasa de crecimiento del
producto es razonable, esperando que
termine entre 5y 6% en el afio, pero se
observa que esta decreciendo, por lo que
algin analista ha llegado a vaticinar a
estas alturas un eventual crecimiento de
2% para 1994, si es que no se hace algo
por evitarlo.

Se adjudica en parte estatendencia auna
tasa de interés excesivamente alta, lo que
como proposicion légica sugiere una re-
duccion de latasa de interés por parte del
Banco Central, para revertir el presunto
estancamiento.

©)

d)

e)

Q)

h)
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Por otro lado, el Gobierno espera que la
inversion crezca en aproximadamente 9%,
llegando la tasa de inversién a 28% en
1994.

El gasto del Gobierno anticipa crecer en
5,2% en 1994, mas que la tasa oficial
proyectada del crecimiento del PGB entre
y 5%.

La autoridad anticipa el déficit en cuenta
corriente en un 5,3% del PGB para 1994,
lo que equivale adecir que habra un exce-
so de gasto agregado, o ahorro externo,
de esa magnitud. Pequefas correcciones
como las anteriormente citadas lo podrian
llevar sin embargo a cerca del 7% del
PGB.

La tasa de desempleo esta muy baja,
habiendo aumentado el empleo en 7,0%
a septiembre de 1993 (10% Santiago), y
la fuerza de trabajo en 6,6% en igual
periodo, con un gran aumento de la ocu-
pacion y la fuerza de trabajo femenina.

El sector de la construccion ha crecido en
15,5% en el primer semestre, y el comer-
cio en 12%, segun la estimacion de Cuen-
tas Nacionales.

El crecimiento del empleo y de las remu-
neraciones reales explica que los ultimos
indicadores de gasto, segun el Banco
Central, sigan creciendo a tasas de 6%
—tercer trimestre—, no guardando rela-
cién con la anticipada desaceleracion.

¢ Cémo se concilla la supuesta detencion
del crecimiento con todos los indicadores
reseflados que va mas bien en sentido
contrario? Si se redujeran las tasas de
interés, ¢no se estaria echando mas
combustible al exceso de gasto?

En el cuadro resefiado faltan adn dos
elementos que acaso sirvan para agregar
mas confusién al diagnéstico.

Las exportaciones, excluyendo cobre, ce-
lulosa, frutas y harina de pescado, han
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bajado su tasa de crecimiento desde 14%,
hace un afo, a 3% en los Ultimos 12
meses al 19 semestre de 1993.

La cantidad de dinero ha caido en 3,5%
en términos reales en los Ultimos doce
meses, tendencia que no es puntual, sino
gue se havenido incubando desde marzo
de 1993.

¢Por qué estos dos ultimos factores son
importantes, y ayudan a la confusién?

El punto i) indica que, mostrando altas
tasas de crecimiento el consumo publico
y privado y la inversion, son las exporta-
ciones el factor que esta declinando, asi
como que unido al aumento de las impor-
taciones, significa que por primera vez
desde 1982 una balanza comercial nega-
tiva esté produciendo un efecto contractivo
en la economia. Lo lejano del fenbmeno
hace que quizas se subestime su impor-
tancia.

El punto j), un crecimiento del dinero infe-
rior a la inflacién, cuando el producto sigue
mostrando una tasa de crecimiento de
5,6% real, indica una caida en la relacion
dinero a producto. Todavia hay algunos
gue consideran que el gasto tiene una
relacion con el crecimiento de la cantidad
de dinero, y ello podria ser la explicacion
para la tendencia a la desaceleracién en
el gasto que se ha observado.

Es especialmente notable la caida en la
relacién dinero a producto, por cuanto el
costo de mantener dinero ha caido res-
pecto a 1992.

¢Por qué agrega esto confusion al diag-
néstico?

Porque una caida en la cantidad de dine-
ro puede ser interpretada como politica
monetaria contractiva, y su sentido es el
mismo que el de las tasas de interés altas.
Si bien la situacion 1993-1994 no es la de
1981-1982, no se puede dejar de obser-
var ciertos comportamientos similares en
el aspecto monetario, que en ese caso
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eran exagerados, pero que tienen la mis-
ma esencia.

También en ese momento la balanza co-
mercial producia una sustraccién de re-
cursos a la economia, si bien en forma
bastante méas importante.

También en 1981-1982 se observé una
caida en la cantidad de dinero, bastante
mas exagerada y claramente con ele-
mentos de fuerte incertidumbre que no
estan presentes en la actualidad, y se
sugeria (palabra, quizds, muy débil) que
el Banco Central debia aumentar la can-
tidad de dinero.

Sin pretender que ambos periodos sean
similares, pues las condiciones de mane-
jo macroeconémico son fundamental-
mente mas favorables en la actualidad,
hay un elemento que es comun a ambas
situaciones. Tal elemento es que la ten-
dencia natural de la economia a superar
el problema del momento —por cierto de
muy distinta envergadura en ambos ca-
S0s— es a un alza del tipo de cambio real.
Hay que enfatizar la palabra Tendencia”
para lo que viene a continuacion.
Pensemos qué significa eso, volviendo a
lo mas elemental. Significa basicamente
mejorar la relacién de precios de bienes
transables a no transables, Gnica forma
de restaurar el elemento dinamico que
esta debilitando la trayectoria de la eco-
nomia, esto es, lograr una balanza co-
mercial que signifique exportaciones ne-
tas positivas y no negativas.

Para que suba el precio relativo de los
transables, deben subir mas que los no
transables. El mecanismo mas directo es
la devaluacién, que es en general cuestio-
nada en cuanto a su eficiencia, y porque
suele ser anulada, al menos en parte, por
aumentos transitorios en la tasa de infla-
cioén.

El otro mecanismo lo lo constituye la recu-
peracién gradual, por un crecimiento en el
tiempo menor en el precio de los no
transables que de los transables, o direc-
tamente una caida en el precio de los no
transables.
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Hay también dos formas a través de las
cuales se pueden corregir por esta via.
La caida en el precio de los no transables
evidentemente s6lo se puede producir con
una caida en la demanda interna por los
mismos, y ello atraviesa por un menor
gasto. Es por ello que una de las medidas
correctivas que se sugiere es que el Fisco
baje su gasto; es un fundamento econé-
mico y no politico. Si aquel no lo hace, el
sector privado deberd bajar su gasto y
esto lo hara junto con menor inversion y
mas desempleo, ninguno de los cuales se
produce aun. Un elemento que ayuda a
esta desaceleracion del exceso de gasto
es lacaida en la cantidad real de dinero, y
es por ello que sugerir que el Banco Cen-
tral debe llevar una politica expansiva
(bajar la tasa de interés o aumentar el
dinero) —al margen que como se sabe no
controla la demanda de dinero— seria
una maniobra autodestructiva para la co-
rreccion de la trayectoria de mediano pla-
zo en el tipo de cambio real.

Los principales afectados por la situacion
de deterioro del tipo de cambio real, que
es agravada en algunos caso por fuertes
caidas en sus precios de exportacién —la
caida en los términos de intercambio—
son diversas industrias de exportacion o
sustitutos de importacion.

Hasta ahora muchas de ellas —por sus
grandes inversiones y ser su actividad
principal— no han reducido sus niveles
de actividad ni sus proyectos de inversion,
si bien el agregado del sector exportacio-
nes no tradicionales ha bajado al 3% se-
falado.

Lo anterior significa que los menores in-
gresos han afectado hasta ahora princi-
palmente al capital. Pero es evidente que
si la situacién proyectada fuera de per-
manente deterioro, se notaria en las in-
versiones, en primer lugar, y en la directa
reduccién de los niveles de produccion
—desempleo— en segunda instancia.
Hay una forma a través de la cual estas
industrias pueden revertir su situacion:
elevar la productividad, labor que por cierto
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se debe estar realizando, y que significa,
en definitiva, o producir més con la misma
cantidad de gente, o lo mismo con menos
personal, lo que significa una caida en el
empleo.

A ello apunta también la sugerencia de
que en esta coyuntura cobre gran
relevancia el papel del Gobierno en facilitar
los aumentos de productividad, a través
de preocuparse por eliminar las fricciones
microeconémicas que provocan regula-
ciones innecesarias que puedan estar
entorpeciéndolos.

¢,Cudl es la condicion a la que apunta esta
cantidad de argumentos expuestos? Ba-
sicamente a tratar de identificar los ele-
mentos del juego, con el objeto de inter-
pretar lo que estd pasando, y anticipar lo
gue pueden ser las lineas por las que se
mueva la economia en los meses futuros.
En primer lugar, no parece prudente lu-
char abiertamente contra las tendencias
de correccién que tiene la economia, pues
entonces éstas se dilatan y es mas alto el
costo de ajuste.

No es adecuado, por ejemplo, pedir al
Banco Central que abandone su politica
antiinflacionaria.

En esta materia, si no cambian los precios
de exportacion, es posible anticipar que
continuara la tendencia a un bajo creci-
miento en la cantidad de dinero, pues
sumado al déficit comercial habra meno-
res vencimientos de papeles del Banco
Central que en 1993. Ello puede ser anu-
lado por un mayor financiamiento externo
—una cuenta de capitales excesivamente
provida— la que solo colaboraria a la
mantencion o a la ampliacién del déficit
comercial, anulando la tendencia correc-
tora de un sector monetario contractivo.
Es poco probable, ademas, que se obser-
ve una mejora en el tipo de cambio real —
al menos de alguna magnitud— si el resto
del mundo sigue dispuesto afinanciar esta
economia, y a invertir en ella. Si por algu-
nos afos se va a sufrir de un exceso de
financiamiento externo —un déficit en
cuenta corriente de cierta permanencia—
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la tendencia podria ser mas bien al dete-
rioro del tipo de cambio real. Ello dara,
evidentemente, una sefal a los sectores
transables de aumentar su productividad,
al menos en linea con su eventual dete-
rioro, 0 superior si precisa recuperar posi-
ciones. Lo que es importante distinguir es
gque no es una caida de la demanda
interna lo que esta provocando una ten-
dencia a la desaceleracion del gasto, sino
el déficit comercial. Si eso es lo que se
diagnostica, ¢qué sentido tiene una even-
tual baja en latasa de interés, que lo Unico
gue provocaria es un aumento adicional
en la demanda interna? La Unica ldgica
gue se ha planteado es que se desestimule
el ingreso de capitales, y que de ese modo
se mejore el tipo de cambio real, pues el
exceso de financiamiento externo estaria
colaborando a una baja. Pero si se juega
ese argumento hasta su conclusion légica,
se debe aceptar que si se logra que haya
menor financiamiento externo por menor
tasa de interés, se debe aceptar que haya
una situacion interna mas estrecha, pues
el ya mencionado déficit comercial cola-
boraria al menor ingreso de capitales para
gue haya menor liquidez en el pais, y no
mas. Se lograria asi la recuperacion del
tipo de cambio real a través de una con-
traccion.

Si eventualmente se llegara a ese punto,
seria muy probable que cobraran vida
argumentos pidiendo que el Banco Central
sea mas expansivo en su politica moneta-
ria, es decir, que aumente mas el crédito
interno, lo que llevaria a perder reservas.

Sintesis

En sintesis, si la situacién ha sido debi-
damente evaluada, seria la siguiente:

El sectortransable se estd desacelerando,
al margen del efecto de menores ingresos
por caida de términos de intercambio. Al-
guna influencia debe haber por la caida
del tipo de cambio real, de un nivel 115,
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en febrero de 1992, a 97 en agosto de
1993, segun la medicion del Banco Cen-
tral (base 1986).

Un indicador mas rastico muestra un alza
de 23% en los salarios medidos en déla-
res en los Ultimos 24 meses, o de 32% los
ultimos 36 meses.

el sector no transable se ha constituido
en el dinamico:

— en precios: su inflacion ha sido de 14-
15% aproximadamente contra 8% del
transable.

— en produccion: los crecimientos ya
sefialados de 15,5% en la construc-
cion y 12,0% en el comercio, por
ejemplo.

el déficit comercial, sobre todo si resulta
superior al anticipado tiene dos efectos:

— tiende a producir un efecto de
iliquidez, pues hay destruccion de di-
nero por esta via. Ello es nuevo; desde
1982 que no sucedia, y se ha reflejado
este afio.

— da al Banco Central mayor manejo,
pues tiene un factor contractivo que
no existia

si el sector externo financia este déficit,
via crédito o principalmente inversion como
esta sucediendo, no habra tendencia a la
correccion del tipo de cambio, y no se
producira el ajuste de gasto a ingreso en
la medida buscada.

si el efecto de financiamiento es débil o
manejado por el Banco Central, se ob-
servara una permanente escasez de li-
quidez, a través de la cual la correccion
del tipo de cambio pasa por una caida del
dinamismo de los no transables

si el diagnostico sobre el sector transable
no fuera el correcto y la deceleracion ob-
servada no fuera una tendencia, se ami-
norarian los efectos indicados.



