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RESENA DE LA COYUNTURA ECONOMICA

BALANZA COMERCIAL

Las proyecciones oficlales de la balanza co-
mercial durante 1989 han subastimado el crecimien-
to de las importaciones. Al alterar el supuesto acer-
ca de su futuro comportamiento, la Gltima proyec-
cién de superavit comercial difundida por el Banco
Central no parece factible de ser alcanzada (1.670,4
miliones de dblares).

Al segundo trimestre del afio, el crecimiento
anual de las cantidades importadas superé el 40 por
ciento, pasando a ser el méas fuerta ragistrado duran-
ie el periodo de post crisis. Esta aceleracion del cre-
cimiento la atribulmos a tres tipos de efectos: que
son de precios relativos, producto y expectativas..

E! primer efecto fue inducido por la sis-
tamatica revaluacién del peso cursada entre el se-
gundo semestre de 1988 y el primero del prasente
ano. Entre los meses de junio de cada afo, el tipo
de cambio real cays en 12 por ciento.

El efecto producto es atribuible tanto a la
fuerte expansién del dinero y a la mejoria de salarlos
de fines del afo pasado, que generaron un amblen-
te de mayar gasto privado; como a la propla revalua-
¢idn, que impulsd un desmedido crecimlento en los
sectores productivas més relacionados con la activi-
dad importadora: el comercio, el transporte vy la in-
dustria.

. Finalmente el efecto expectativas, propio de
un prolongado perlodo de atraso cambiario, acelera
los pedidos de bienes durables al exterior y las em-
presas acumulan existenclas, previendo un creci-
miento de los precios a futuro.

A pesar de los ajustes cambiarlos de junio y
saptiembre, el mercado sigue presionando al alza la
cotizaclén de la divisa; el dolar observado no se ha
despegado del limite supsrior de la banda. De esta
rnaneara, el efecto precio de las devaluaciones no ha
influido en el curso ascendente de las importaciones
hasta el mes de agosto, al no poder contrarrestar el

efecto expectativas. Sdio es posible que haya un
efecto producto hacla fines de afio que termine por
detener este desborde de las importaciones; pero
este serfa el resultado de un ajuste de caracter mas
bien recesivo.

MINIAJUSTES E INFLACION

Desde 1986 en adelante, la estrategia antiin-
flacionaria del Banco Central se ha desplegado so-
bre la base del control que ejerce en los mercados
cambilario y financiero. Actuando como comprador
neto de divisas y controlando el tipo de cambio, in-
yecta menos dinero a la circulacion cuando rezaga
las devaluaciones necesarlas para sostener el co-
mercio exterior. De alli el animo revaluacionista que
caracteriza a la politica cambiaria cuandc el Banco
Central quiere restringir la liquidez en la economia.
La subordinaclén de la poltica camblaria a fa mone-
taria, en la medida que se desentiende de su finaii-
dad ligada al comercio exterior, genera ambientes
macroecandmicos inestables. Las experiencias de
1977, 1981, 1984 y 1989 asi lo sefialan: la economia
queda muy expuesta a la suerte de sus términos de
intercambio, de las expontaciones, de las tasas de in-
terés internacionales y de la inversion extranjera; to-
das éstas varlables independientes de ia politica
econdmica de corto plazo.

Los miniajustes han considerado principal-
mente un aumento en las iasas de interés de merca-
do, apravechando la capacidad que tiene el Banco
Central para restringir la liquidez del sistema financie-
ro. Su sentido es refrenar el crecimiento del gasto en
la economia cuando se advierten tendencias a una
mayor inflacion. Las autoridades han estado empe-
cinadas por alcanzar el mitico estado de la “Inflacion
cera". De ahl su predileccidn por los miniajustes.

Los tipos de cambio rezagados han aliviado
el proceso inflacionarioc. De acuerdo a nuestras
estimaciones del comportamiento de los precios y
los salarios, calculamos que la revaluacion real del
12 por ciento habida entre los meses de junio de



1988 v 1989 permitié reducir en 4,2 puntos la tasa de
nflacion anual,

Pero esta tendencla se revierte con las pri-
maras devaluaclones reales del peso. Como el tipo
#e cambio interviene rdpldamente en la formaciénde
‘ws precios al consumidor, podemos decir que la in-
Aacion de los ditimos meses tlene un Importante
componente cambiario.

La inflacion tampoco se ha estado desatan-
do respecto da las coyunturas anterlores a la deva-
iuacién, puesto que desde entonces la politicadere-
ajustes del ingreso minimo fue desactivada come
instrumento para promover aumentos en los salarios
medios pagados en la economfa.

El proceso inflacionarlo de corto plazo estéa
basicamente determinado por lo que ocurra con los
reajustes salarlales monsatarios y con los reajustes
cambiarios reales. Esta hipStesis no considera los
sfectos de las fluctuaciones monetarias; ya que éstas
se sjercen en un Ambito reducido de marcados y que
sélo se manifiestan cuando hay incapacidades dal
aparato productivo para atender las presionas de de-
manda. En el caso de la inflacién de los blenes all-
menticlos, ia cantidad de dinero en circulacién ejer-
e alguna influencia; no obstante, el IPC general no
aparece sensible al dinero en los exAmenes empiri-
~o0s gn forma permansente,

Los preclos agricolas al por mayor estuvie-
ran largamente deprimidos hasta el mes de noviem-
bre del afio pasado. De alli que el aporte del rubro
aiimenticlo haya pesado fuertemente an el proceso
inflaclonario de este afio. Sl a esto se agrega que
en 1988 se aplicaron rebajas tributarias, no se deble-
ran axtraer conclusiones "alarmistas” al evaluar ol re-
punte inflacionario de 1989,

Por el sesgo de su polftica, queda la sensa-
cidn de que el Banco Central sobrevalora el proble-
ma de la Inflacién y subvalora las cuentas externas,
generando focos Irreductibles de expectativas de de-
valuacion e inflacidn mas pronuncladas.

DESTINO DEL PRODUCTO

(Cufiles son los componentes de la
demanda sfectiva que explican el extraordinaric
erecimiento del producto en la primera mitad del
aho?

A diferencia del crecimiento de 1988, lidera-
do por el creclente consumo privado que respalda-
ba tanto la expansién monetaria de 1988 como el au-
mento de la masa real de salarios, el componente
més dinamico ha sido la formacion bruta de capital.

El consumo privado puede haber mantenido
su alto ritmo de expansion, pero ha dejado de expli-
car 8l mayor crecimiento del producto. Lo que sf
anota su dinamica as un cambio de condicién. Mien-
tras en 1988 era el consumo asalariado el que mas
se activaba, en el presente afio lo ha sido el consu-
mo de bienes importados. El problema esta en que
este Ultimo no genera un efecto multiplicador sobre
¢l nivel de producio.

Algo simllar ocurre con los origenes de la
mayor formacion de capital fijo. El componente na-
cional ha declinado su Importancia relativa a lo largo
Jel afio: el PGB de la construcc! “n es ef que més se
rezaga al sequndo trimestre, debido a que es &l sec-
tor que mas ripldo reacciona a la evolucién de las
tasas reales de Interés. Las Importaciones de bienes
de capltal, en camblo, han adquirido gran dinamis-
mo; si blen no son reactivadoras en el corto plazo,
afectan la capacidad productiva a futuro.

En este sentido es Interesante destacar que
el errdtico manejo dela polftica econdmica no ha em-
pafiado las perspectivas empresariales de largo pla-
z0. La craciente inversion extranjera, ademés, esta
sefalando un estado de mayor confianza en las po-
sibllidades futuras de la economfa chilena.

Las cantidades exportadas, por su parts,
han experimentado la evolucién méas débll de los Giti-
mos afios. Y el gasto pablico en ningln caso pare-
clera haber sido el componente de gasto que haya
estado dinamizando la actividad.

Algebraicamente, no hay otra solucién: el
espectacular crecimiento del producto se ha estado
destinando principalmente a acumular inventarics.
Lo mismo sucedié en 1884 y 1987, afios de relajo en
la politica camblaria

Es importante distinguir lo que es una
acumulacién deseada y programada de Inventarios,
de lo que es un estoqueamiento imprevisto. La
primera pusde haber sido Inducida por la
revaluaclén y el posterlor atraso cambiario,
activando ur: fiujo anticipado de importaciones de
blenes duraderos. El tipo de camblo bajo tambien
alimenta expectativas de repreciacion de otros




articulos cuyos precios estdn indexados,
oromaoviendo una aceleracion de sus pedidos.

Pero el gran problema es la probabie acu-
mulacién no deseada de inventarios. Estos son la
antesala de una fase mas recesiva an e! ciclo del pro-
ducto. Algo de esto puede estar ocurriendo en es-
tos momentos para los cuales no hay informacién
actualizada; pero es muy probable que muchos sec-
tores, luego de rebasar sus programas de inventario
a mediados de afio, estén ajustando a la baja sus ni-
veles de produccién.

La acumulacién no deseada de inventarios
serfa la consecuencia del fuerte repliegue de la ma-
sa real de dinero en la economia. Aunque poco con-
siderada en los anélisis, es el principal efecto induci-
do por los miniajustes en el mercado de bienes.

SECTORES PRODUCTIVOS
Y EMPLEOC

¢Cusles son los origenes del mayor cre-
cimiento econémico del primer semestre? Para
contestar esto, es importants tomar en cuenta la di-
versidad de respuestas de los sectores productivos
a la politica econémica.

El sector primario de la economia concentra
aquellos rubros menos sensibles al manejo
aconomico de corto plazo. Su comportamiento més
bien esta determinado por factores de oferta, tales
como posibilidades técnicas de produccion, facto-
res climaticos y reservas de recursos.

Con la excepcion del sector agrfcola, Gue ha
experimentado un menor crecimiento que en 1988--
producto en parte del decaimlento de los precios en
la temporada anterior--, la pesca y la mineria, secto-
res preeminentemente exportadores, atravesaron
por una fase de gran crecimiento durante el primer
semestre.

La construccidn, ya lo dijimos, experimenta
una caida en su ritmo de crecimiento desde el segun-
do trimestre del afio. Por la naturaleza de su deman-
da, financiada basicamente con préstamos a largo
plazo, la construcclon es el sector que primaro reac-
ciona a la polftica monetaria contractiva.

El comerclo, el transporte y las comunica-
clones fueron los sectores més dindmicos de la eco-
nomia; a pesar del repliegue del gasto interno, han
sido activados por el fuerte incremento de las impor-

taciones. El atraso cambilario habrfa favorecido este
aumento, al abaratar el precio relativo de éstos, sos-
teniendo asf parte del crecimiento sobre bases muy
precarias.

La industria manufacturera experimenté un
fuerte crecimiento, respondiendo a las presiones de
demanda que se sentieron desde mediados del afo
pasado. Alin cuando las ventas se resientieron en ei
segundo trimestre la produccién aument6 su ritmo
de expansion. De este modo, es muy probable que
enla industria se hayan presentado las mayores acu-
mulaciones no deseadas de inventarios; puesto que
en los demds sectores que se han sobreexpandido,
por astar ligados al comercio exterior, las acumuia-
ciones asumen un caracter més especulativo, refle-
jo de las percepciones cambiarias.

Para lo que resta del afio, en la medida que
8l gasto interno continuard deprimiéndose, se espe-
ran fuertes ajustes en la produccion industrial y una
posterior declinacion en la actividad comercial.

En materia de ocupacién, los cambios en ia
trayectoria de crecimiento de los sectores producii-
vos tienen distintas repercusiones. La construccién
y la industria son los que mas han aumentado las
contrataciones durante sus perflodos de expansicn;
en visperas de un fuerte repliegue de sus niveles de
crecimiento, cabe esperar que compliguen el panc-
rama ocupacional en los proximos meses. Al menos
se puede anticipar que el alto ritmo de absorcidn de
empleo que se presenta en la economia durante ei
primer semestre debiera resentirse. Nuestra hipote-
sis @s que lo haré de manera més intensa que ia de-
saceleracién de la actividad.

Si los ajustes apuntaran a corregir el
fanémenc del sobrecalentamiento en los sectores
donde éste se concentra, los efectos sobre el emples:
serlan menores. Las ocupaciones en el comercio y
el transporte no estan tan expuestas a los niveles de
actividad sectorial.

SALARIOS Y DISTRIBUCION

En el corto piazo, los salarios reales ds-
penden del curso ascendente o descendente dei
proceso inflacionario, del origen de éste y de los
reajustas del ingresc minimo. Estos Ultimos son &
principal instrumento de poittica salarial.

El cambio de énfasis de la polftica inflaciona-
ria que supuso la revaluacién cambiaria y los aumen-



tos en los Ingresos minimos permitié revertir transi-
1oriamente las tendencias al estancamiento de las re-
muneraciones reales. Hay que tomar en cuenta que
ios salarios estaban a mediados de 1988 en sus ni-
veles reales de comlenzos de 1984, muy por deba-
i de sus niveles peaks de 1982.

. Mientras el proceso inflacionario estuvo de-
clinando hasta fines de 1988, los salarlos reales es-
tuvleron incrementdndose rdpidamente. El repunte
de la inflacion de fines del afio pasado le resté fuer-
zas a esta recuperacion.

En junio, se aplica el Ultimo reajuste del in-
greso minimo y se reinician las devaluaclones reales
del peso. En la medida que la inflacion ha asumido
un origen camblario, el proceso de mejorias en las
remuneraciones se vio interrumpido al tercer trimes-
tra del afo.

Del mismo modo, la dispersion salarial entre
ins distintos sectores productivos tendié a aminorar-
e migntras se reajusto el ingreso minimo y se redu-
i 1a Inflacion. El espectro de remuneraciones insen-
sibles al Ingreso minimo --minerfa, energia y sector
financiero-- rezago su crecimiento a comienzos de

afio. En camblo, los salarios del sector serviclos no
financieros, los més determinados por el ingreso
minimo, eran los que més habfan crecido al segun-
do trimestre del afio.

En el segundo semestre, el panorama se ha
estado revirtiendo. E efecto del reajuste de los sala-
rios minimos en junlo no estaria compensando la In-
defension de los sectores de menor poder negocia-
dor frente a la inflacion.

El alto crecimiento del producto, la desace-
leracién del ritmo de absorcion de empleo y la decli-
nante trayectoria de los salarios configuran un pano-
rama extraordinariamente regresivo en materia de
distribucién del producto en 1989. La masa salarial
crecl6 en 12.8 por clento entre los cuartos trimestres
de 1987 y 1988; en ese mismo lapso, el productolo
hizo en 8.7 por clento. Por primera vez, desde que se
iniclara la actual fase de expansicn econdmica, el re-
parto se habla vuelto més equitativo. Sin embargo,
los valores se invirtieron rapidamente. El producto
creclo en 11.4 por clento anual al segundo trimestre,
mientras que la masa salarial lo hizo en 8.2 por cien-
to.




I.- OCUPACION
1. OCUPACION Y DESOCUPACION NACIONAL 2
(miles de personas y porcentajes)

Fuerza Ocupados Desocu- Tasa de Trabaj. Tasade
de Trabajo (1} pados Desocup. sn PEM Desocup. |
Abierta y POJH (nc.PEM |
y POJH)
Qct.-Dic. 1985 4018,7 3537.4 4813 12,0 2831 18,0
QOct.-Dic. 1986 4270,0 3885,7 3743 8,8 192,56 13,3
Oct.-Dic. 1987 43564,4 4010,8 343,6 7,9 93,2 10,0
Ene.- Mar. 1988 44117 4040,4 371,3 84 56,5 9,7
Abr.- Jun. 1988 4456,9 40514 405,5 9,1 35,2 9.8
Jul. - Sep. 1988 . 4483,9 4092,3 391,68 8,7 274 9,3
QOct.- Dic. 1988 4551,6 4265,8 285,8 6,3 16,3 6.5
Ene.- Mar. 1989 45791 4295.5 283,6 6,2 8.d. s.d.
Abr.- Jun. 1989 4581,0 4262,1 3189 7.0 s.d. s.d.
Jul.-Sep. 1989 4583.6 4288.8 2948 6,4 s.d. s.d.

Fuente: INE
(1):  Incluye Trabajadores del PEM y POJH

(2):  Apartir del mes de noviembre de 1985 las estadisticas de fusrza de trabajo, ccupados desocupados difieren de las
publicadas anteriormente por provenir de un nuevo disefio muestral. e Y

s.d.: Sin datos
2. OCUPACION Y DESQCUPACION REGIONAL
(miles de personas)
(Julio - Septiembre 1989)
Fuerza Qocupados Desocu- Tasa de
de Trabajo (1) pados Desocup.
- Abigna

| Regidn 121,9 116,6 5,3 43
Il Region 129,7 123,5 6,2 48
Il Regién 73,4 69,3 41 56
IV Regidn 147.4 137,0 10,4 7.1
V Regiéon 458,0 432.,8 252 55
Vi Regién 218,5 202,4 16,1 7.4
Vil Regibn 2875 2614 26,1 9,1
Viil Regién 592,3 548,7 43,6 7.4
IX Region 235,9 226,2 9,7 4,1
X Region 308,7 298,8 7.9 286
Xl Region 32,0 314 0,6 1.9
Xil Regién 67,1 63,0 4,1 6,1
R. Metropolitana 1913,2 1777,7 135,56 7.1
TOTAL 4583,6 4288,8 294.8 6.4

Fuente: INE



ii.- PRECIOS Y SALARIOS -

1. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

’ iPC Alimenta- Vivien- Vestua- Trans- Otros
i cién da rio porte
; % Var. % Var, % Var. % Var, % Var. % Var. % Var. % Var.
mes Dic. 12 meses mes mes mes mes mias
Octubre 1988 15 85 11,0 2,9 0,3 1,7 - 06
. Noviembre 19 106 109, 31 .21 1.8 ~ 03
. Diclembre 18 127 12,7 3,0 0,9 1,8 - 1,2
| Enero 1989 1,1 1.1 13,1 06 22 09 - 1,1
| Febrero 01 1.2 12,8 13 22 -03 - 0,7
| Marzo 19 32 12,9 25 06 1.2 - 2,2
1 Abl 1.0 42 13,2 09 07 2,7 - 1.0
| Mayo 20 63 14.2 1.7 20 1.3 42 05
' Junlo 18 82 16,2 3,0 15 1,1 1,0 1,0
L Julio 1,8 10,1 18,1 2,1 1,4 1,0 3,7 14
| Agosto 1,0 11,2 18,4 1,6 0.8 1,4 0,7 1,8
. Septismbre 21 138 19,7 3,5 1,6 1,2 1,2 1.7
' Octubre 29 189 21,4 45 25 3.1 1,8 11

Fuente:INE
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IPC-PET
Variacién porcentual
afio

Indice

afic

Variacién porcentual
mes

(Base: Mayo 1980 = 100)
IPC-INE

indice
347,0
4217
475,2
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4. INGRESO MINIMO LEGAL

on § de c/afo indice Real (1) indice Real (2)
(Base: sep.81=100) (Base: sep.81 = 100)
Septiembre 1982 5185,71 89,8 85,0
Septiombre 1983 5445,00 78,2 84,3
Septiembre 1984 5445,00 83,1 51,2
Septiembre 1985 6667,00 57.5 47.9
| Septiembre 1986 7667,00 56,4 48,4
Septiembre 1987 9446,00 57,3 485
Marzo 1988 9446,00 53,1 44,0
Junio 10843,00 58,3 48,9
Septlembre 10843,00 58,8 48,3
Diclembre 10843,00 58,8 48,4
Marzo 1989 11850,00 59,6 49,5
Jurilo 13924,00 68,2 52,9
Septiembre 13924,00 63,0 50,7
Octubre 13924,00 61,2 493
Fuenta: INE
(1) Deflactado con IPC - Oficlal
2): Deflactado con IPC - PET
.- PRODUCCION
1. INDICADOR DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(Base: Promedio 1982 = 100)
1982 1983 1984 1985 1988 1987 1688 1980
Enero 108,8 93,6 100,8 106.6 113,1 120,3 128,7 140,8
Febrero 1011 93,0 101.6 106,1 108,2 114,9 1219 130,7.
Marzo 1123 103,3 108,8 1124 116,4 125,9 133,2 146,1
Abrli 103,7 100,3 105,4 109,7 119,8 122,1 128,0 1427
Mayo 108,2 105,5 1115 109,7 115,89 121.8 129,8 1445
Junlo 103,4 103,1 111,6 108,3 1155 122,3 131,0 145,3
Junio 942 960 1019 10368 1063 1146 1207 1337
Agosto 101,4 38,5 105,8 102,2 104,6 112,3 123,3 136.2
Septiembre 91,5 94,9 96,3 88,3 108,0 111,14 1213
Octubre 91,7 96,2 104,5 105,2 112.3 117.8 125,6
Noviembre 21,8 959 100,2 102,85 108,7 116,7 128,5
i Diclembre 3.9 97,8 99,2 104,56 1114 1179 136,¢
Promedio 100,2 93,0 104,0 105,6 1116 118,1 1274

Fuente: Banco Central
IV -



2. VARIACION DEL PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO TRIMESTRAL POR CLASE DE ACTIVIDAD

ECONOMICA

(con respecto al mismo periodo del aho anterior)

Agricul-  Pesca Minerfa Industria  Electr. Construc- Comercio Trans- Oftros TOTAL
tura (Gas y Agua ¢ién porte
1986 | 124 -229 5,6 1.7 6,8 8,0 3,0 58 33 43
i 77 514 9,1 9,6 8,0 35 6,1 7.4 46 7.2
i 70 -68 -24 8,4 598 -53 43 100 56 4,8
v 6.2 18,7 -506 12,3 54 -0 6,7 8,2 5,1 6,0
TOTAL 87 100 1.4 8,0 6.5 1,3 55 8,1 4,7 5,7
1987 ] 59 284 02 108 53 41 11,1 126 88 8.5
i 28 -179 -33 25 4,2 11,2 56 113 6.1 43
i 50 -281 -1.2 5,6 35 192 6,6 7.1 4,3 52
v 44 -108 45 38 2,4 85 7.1 9,7 40 5,0
TOTAL 45 -80 0,0 55 38 106 75 101 58 57
1988 | 51 -58 -1 93 9,1 75 83 106 37 6,0
I 64 1,2 0,0 7.6 8,1 52 9,6 6.6 5,7 6,4
1] 61 248 84 9,5 9.9 65 105 1356 6,0 84
v 5,6 0,0 9,2 84 10,2 52 10,6 18,0 7,8 8,7
TOTAL 5.7 26 42 8,7 9.3 6.1 98 115 5,8 7,4
1980 | 098 413 53 10,7 73 108 147 145 8,2 9.5
] 66 176 115 14,1 8,1 60 161 168 80 114
(1) incluye:  Serviclos Financleros. Propledad de Vivienda, Administracion Plblica, Servicios Perso-
nales, Imputaciones Bancarias y Tributacién a las Importaciones.
Fuente: Banco Central '

IV.- SECTOR EXTERNO

1. SECTOR EXTERNO

(millones de USS$)
Exportaciones Importaciol Avit, Seido Reservi Precio del
FOB (1) "PEOB (dm ] Bdmz:go ne Cobre
(-) Comercial  Pagos (2) (&) @
1687 §223,7 3994.3 12294 45,4 18711 81,1
1988 7051,8 4833,2 2218,6 732,3 2549.9 117.9
Ene-Septiembre 1987 3714,3 2958,4 765,9 2133 1683,8 70,7
Ene-Septiembre 1988 4091,1 3475,0 1516,1 2272 2115,0 108,3
Ene- Septiembre1989 6029,5 47711 1258,4 75,0 ) 1323

{1): No Incluye costos de seguros y fletes

(2): Saido scumulado en el &fto
Fuente: Banco Central

(3): Tenenocias a fines de oacda mes.
(4): Promedio Acumulado Anual.
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