: Los Resultados Macroeconémicos de 1995
y Perspectivas para 1996

|- Resultados 1995
' Aunque aun no se cuenta con cifras definitivas, los indicadores disponibles de las
principales variables macroecondmicas para el presente afio, permiten estimar un resulta-
do que se puede calificar de muy positivo.
: Como se puede observar en el Cuadro 1, la expansién del Producto Interno Bruto
estara en torno al 7.5%, con una inflacién levemente superior a la meta de 8%, y tasas de
‘desempleo, aunque porfiadamente superiores al 5.5%, evolucionando en una tendencia
‘decreciente y a niveles muy cercanos a los que se puede considerar como de tasa natural
‘de desempleo en nuestra economia.

Desde el punto de vista de la inversién y el ahorro, durante el presente afio la For-
;maclén Bruta de Capital Fijo llegara a una magnitud del orden del 26.5% del PIB medido a
. precios constantes (en torno a 25% a precios de cada afio), tasa de inversion que sera
financiada integramente con ahorro interno del pais, el que alcanzaré niveles del 27% del
PIB, lo que representan cifras que claramente nos diferencian del resto de los paises del
continente.
' Finalmente, los resultados mas espectaculares se darén en el frente externo, con
indicadores que sin duda se han visto favorecidos por una muy positiva coyuntura de
Términos de Intercambio que ha enfrentado el pais durante el presente afio, y que signifi-
,i':aré alcanzar exportaciones expandiéndose en valor a una tasa superior al 35%, con un
' saldo positivo de Balanza Comercial en tomo a los US$ 1.500 millones, y dandonos el lujo
de «exportar ahorro», y prepagar deuda externa manteniendo niveles de reservas superio-
' fés a un aflo de importaciones.

l-  Perspectivas 1996

'a) Bases de estimacion: La coyuntura actual y elementos de Politica Econémica
' Las seiiales que se conocen a estas alturas del afio, tanto de las que han sido entre-
'gadas por las autoridades en lo referido a cifras presupuestarias, de reajustes y perspecti-
'vas macroeconémicas oficiales de Hacienda, como de meta de inflacién y de proyeccio-
nes por parte del Banco Central (Cuadro 1), en conjunto con la informacién que muestra la
clual evolucion de la coyuntura intemna y de lo que se puede esperar en el frente interna-
cional y de nuestras cuentas externas, conforman un marco global que da un testimonio de
lendencias futuras algo diferentes a la situacién de significativa expansion que se ha veni-

i]i-» experimentado durante el presente afio.

i Mientras la autoridad monetaria esta anclando el manejo de su politica en base al
mplimiento de una meta de inflacién establecida en un 6.5% para 1996, acorde a lo que
g corresponde hacer por mandato orgénico segun la Ley de Autonomia que lo rige, las
autoridades de Hacienda han enviado a tramite legislativo un proyecto de Ley de Presu-
’,sto que, a pesar de contener el mismo valor referencial para la tasa de inflacién, a lo

menos, no resulta en absoluto cooperador para alcanzar el logro del cumplimiento de esa
‘meta.




De esta manera, bajo la actual coyuntura por la que atraviesa la economia, qu&{
ha caracterizado por una tasa de expansion del gasto agregado superando al crecimient
del producto en una proporcién que parece no sostenible en el tiempo, esta dejando
que, una vez mas, seré el instituto emisor quien deba aplicar las medidas restrictivas
encuadrar la estructura macroeconémica de 1996 con el cumplimiento de las metas
gramadas, lo que queda mejor explicitado al observar su proyeccion de crecimiento d
s6lo 6% para el PIB del préximo afio. (Cuadro 1). ]

En el contexto descrito, las sefiales sobre los precios macroeconémicos que wf
como herramientas de manejo de Politica -Tasas de interés y tipo de cambio- no se h h
hecho esperar. ?

Las tasas de interés (PRBC-PRC) han subido de valores en el rango de 5.5% al6
a valores superiores al 6.5%, lo que, sin corresponder a una sefial explicita de manej
tasas por parte del Banco Central, si resulta claro que han sido validadas por éste, y
establece niveles que se pueden considerar de «ajustex». 4

Por su parte, y més alla de cualquier juicio valérico que se pueda esgrimir al resps
to, a lo anterior se ha sumado una reciente modificacién en la regla cambiaria, la qi
establece una apreciacion real del 2% sobre el valor del dolar que fija la autoridad mo
ria, lo que, bajo la perspectiva previsible para el préximo aflo, en la préctica, resulta mu
similar a considerar una indexacién del valor del cambio nominal en vez de por el resulta
te de la inflacién pasada, se haga segun la tasa meta proyectada, estableciéndose e
tamente un «ancla nominal» en la evolucién de la expansion de los precios. i

Asi, bajo los parametros descritos, la «intensidad del ajuste», medido por el ni
tasas de interés que impere durante los préximos meses, dependera criticamente de |
caida natural que se produzca sobre la evolucion del gasto agregado privado, produ
efecto que se dara al enfrentar una coyuntura externa menos favorable, con términ
intercambio al menos no subiendo y situandose en niveles «mas normales», atenua
revirtiendo en alguna medida el efecto expansivo sobre el gasto privado de la po
evolucién experimentada por este importante precio durante el presente afio, asi
también, del efecto contractivo directo que se comience a tener producto del esta
miento de una estructura de tasas de interés mas altas de lo que habrian sido
contexto de gasto corriente publico menos expansivo que el que se ha presentado. .

De cualquier modo, los costos de una perspectiva macroeconémica méas apl
principalmente durante el primer semestre del préximo afio, seran asumidos por el sec
privado, tanto en términos de menor expansién del consumo, como de detener el dinam
mo que se estaba comenzando a percibir en la expansién de la inversion productiva
habitacional privada del pais. :

b) Proyecciones: Las cifras para 1996 :

Es un hecho que la evolucién de una economia estructuralmente sana como
chilena est4 sujeta a una importante inercia, por lo que, a pesar del anélisis recién e,
to, resulta dificil esperar cambios dramaticos en los resultados macroeconém
préximo afio, a no ser, claro esta, que se llegara a producir algin impacto sustanci
negativo para el pais, lo que no en la expectativas de nadie por el momento. En
sentido, resulta dtil para plantear las proyecciones macroeconémicas para 1996,
la reciente encuesta realizada al respecto por Estrategia entre académicos, aso
gremiales y consultoras, y que se entregan en el Cuadro N° 2.



1 En resumen, dado la existencia de un «piloto automéatico» conectado para la econo-
ma nacional, se puede decir que 1996 volvera a ser un afo positivo desde el punto de
vista macro, con un crecimiento del producto en torno al 6.5%, una tasa de inflacién pro-
yectada levemente por arriba de la meta del 6.5%, pero que habla muy bien de la credibi-
lidad que ha alcanzado la autoridad monetaria, y con mercado laboral expandiéndose para
llegar a niveles de desempleo del 5%, pero con un aumento de las remuneraciones reales
‘menor al experimentado en el presente afio.

En el frente externo, se proyecta una expansion moderada de las exportaciones,
“con un superavit de la Balanza Comercial, aunque claramente inferior al del afio en curso,
yun déficit de Cuenta Corriente similar al estimado por las autoridades econémicas, aso-
ciado a un tipo de cambio nominal que implicitamente est4 suponiendo una apreciacién
real en torno al 2%.
Finalmente, aunque no aparece dentro de las variables consideradas en el Cuadro
:'N' 2, para 1996 no se estaria esperando un avance en términos de subir la tasa de Inver-
sibn en Capital Fijo como proporcién del PIB, la que se mantendria en los niveles que
' actualmente se han alcanzado.

CUADRO N2 1
PROYECCIONES OFICIALES AUTORIDADES ECONOMICAS

 [VARIABLE MACROECONOMICA HACIENDA BANCO CENTRAL
: 1995 | 1996 1995 | 1996

|indicadores de Actividad econémica (%)

|Crecimiento del PIB 7,5 6,5 7.5 6,0
|Crecimiento del Gasto 10,5 7,0

Tasa de inflacién 8,0 6,5 8,0 6,5
' |Tasa de desempleo 55 5,0
" |Productividad Media * 6,2 4,4

. |Indicadores de Ahorro-Inversion

|Ahorro Nacional (% PIB nominal) 27,3 26,2
Ahorro Externo ( % PIB nominal) -0,5 1,7 0,0 2,0
Formacion Bruta de Capital Fijo (% PIB real) 26,8 26,8 26,5 26,5

: ilndtcadores Sector externo

Total Exportaciones (MM US$) 15.949 16.759
|Volumen Exportaciones (Var % Quantum) 12,0 9,2 12,5 9,5
Cobre 14,7 12,0 15,0 12,0
| Nocobre 9,7 7,6 11,5 8,0
|Total Importaciones (MM US$) 14.333 15.895
Volumen Importaciones (Var % Quantum) 20,1 9,9
|Saldo Balanza Comercial (MM US$) 1.616 864 1.550 900
{Precio del Cobre (Centavos US$ ) 95 98 133 115

6.5
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