COMENTARIO ECONOMICO

Por el permanente interés que tiene el anélisis de la evolucién de las variables
macroeconémicas para una mejorcomprension de la situacién y perspectivas de la actividad
delaconstruccién, una vez més se ha estimado conveniente pasarrevista alaactual coyuntura
econdmica y sus efectos sobre el sector.

El proceso de crecimiento de la economia chilena, que en los afos 86 y 87 alcanzé un
ritmo anual del 5,7%, se aceleré a partir del 3er. Trimestre del afio pasado, alcanzando el PGB
un incremento promedio del 7,4% en 1988. Este ritmo se vié notoriamente aumentado en
el curso del 1er. Semestre de este ano, periodo en que el PGB registré un incremento del 10,5%
por sobre los niveles alcanzados en igual semestre del afio anterior, reflejando una fuerte
expansion de la tasa de inversiény, alavez, del consumo privado. Este fuerte crecimiento del
gasto y de la actividad econdmica generé presiones inflacionarias y una situacién de
inestabilidad de mediano plazo, lo que indujo a las autoridades econémicas atomar algunas
medidas de ajuste en el animo de desacelerar el ritmo de crecimiento para hacerlo compatible
con la mantencién de los principales equilibrios macroeconémicos.

Entre las medidas adoptadas porlaautoridad econémica enlos meses de Mayo y Junio
pasado se incluyé el ajuste deltipo de cambio, lo que ha representado una devaluacién indirecta
efectivadel ordende7%, porlaviade disminuirel descuento mensual por conceptode inflacién
externa contemplado en laregla segin la cual se fija latabla diaria del délar referencial, y de
ampliar el margen de flotacién de la divisa en el mercado formal. Sin embargo, en el hecho esto
sélo ha significado retornar el valor real del délar a los niveles vigentes hace un afio atrds. De
hecho, las medidas adoptadas en esta materia no han afectado perceptiblemente los niveles
alcanzados por las importaciones, las que tendrian su explicacién en las expectativas que
genera la situacién politica en el periodo previo alas elecciones, y que se estarian manifestando
enuna anticipaciénde la demanda de bienes de origen importado. Esta anticipacién se produce
porunavez, y es de preveer que pasadala coyuntura se retornaré naturalmente a los niveles
normales de importacién.

Asi, el pesodel ajuste harecaido enla tasade interés, la que harespondido rdpidamente
a las alzas decretadas por el Banco Central en la colocacién de sus papeles, superando, al
parecer, las propias previsiones de la autoridad econémica en cuanto al nuevo nivel que se
desea alcanzar.

El retardo de los efectos del ajuste ha generado expectativas de nuevos ajustes:
los agentes parecen actuar en base a la percepcion de que la tasa de interés de equilibrio para
los niveles de actividad més moderados que se busca alcanzar, estd por sobre las que el propio
instituto emisor sugiere. Ello explicaria el poco éxito obtenido en la colocacién de Pagarés del
Banco Central que se viene registrando desde hace algin tiempo, y el desajuste que se ha
producido en la estructuratemporal de las tasas de interés, situando las tasas reales de corto
por sobre las tasas de papeles de mediano y largo plazo.

En materia de financiamiento hipotecario, comparativamente con otros aifios, los
préstamos para Vivienda con Letras de Crédito registraban un buen nivel en los siete primeros
meses del aiio, segin las estadisticas de la Superintendencia de Bancos. Sin embargo, el
grueso de ellos, delorden del 80% , han sido otorgados por el Banco del Estado en el marco
del convenio suscrito con el MINVU para favorecer a los beneficiarios del primer tramo del
Sistema General de Subsidio Habitacional, los que demandan préstamos del orden de 165
U.F. promedio poroperacién. Sinembargo, los préstamos paravivienda otorgados por elresto
del sistema financiero denotanunabaja, afectando principalmente a los sectores de nivel medio
que aspiran a la vivienda propia.

Aunque las estadisticas todavia no lo reflejan por el desfase con que ellas estan
disponibles, la apreciaciénde los agentes involucrados directamente con la producciény venta
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de viviendas es que este ajuste via tasas de interés estd teniendo un fuerte impacto en el
desarrollo del mercadoinmobiliario. En los Gltimos cinco meses la TIR de las letras hipotecarias
se haincrementado en 1,5 puntos, llevando el costo del crédito hipotecario a niveles que
oscilan entre el 11y el 12% real anual, al tiempo que el costo financiero de los proyectos, y con
ello el valor de las viviendas, se ha encarecido en los mismos términos.

A lo anterior se suma la creciente dificultad para colocar las Letras de Crédito
Hipotecario entre los inversionistas institucionales. En efecto, dadas las disposiciones que
regulan la valorizacién de estos instrumentos en la cartera de las AFP, y la apreciacién de que
pese al alzade las tasas ellas ain nollegan a sunivel de equilibrio, las Administradoras vienen
posponiendo transitoriamente la compra de Letras de Crédito.

Por otra parte, no obstante las medidas adoptadas, la inflacién se ha mostrado
persistente. La variacién del IPC en los Gltimos meses ha generado expectativas de un
recrudecimiento de la inflacién para los préximos meses. Ello afecta fuertemente la demanda
habitacional debido a que el financiamiento hipotecario se expresa en U.F.

El anélisis objetivo de la actual situaciény sus origenes permite visualizar que el factor
determinante subyacente es el de las expectativas, variable de dificil control por parte de la
autoridad econémica.

Pese a las reiteradas declaraciones del Ministro de Hacienda en orden a que no se
percibe la necesidad de nuevos ajustes, y alas seiales que el propio Banco Central entrega
en las licitaciones de sus Pagarés, los agentes continGan escépticos y se mantienen,
especulativamente, a la espera de nuevas medidas més restrictivas, alimentando con ello
presiones adicionales sobre la importaciones, la divisa, la inflacién y las tasas de interés.

En la medida que se vayan conociendo estadisticas més recientes sobre la evolucién
de los distintos sectores, y se verifique el real efecto de las medidas de ajuste, se puede
esperar una moderaci6n de las expectativas y de las presiones sobre la tasade interés, como
al parecer ya lo perciben las autoridades.

Mientras tanto, las expectativas juegan un rol preponderante que los agentes deben
ponderar convenientemente en sus decisiones de inversién, las que ademés deben considerar
que el nivel de crecimiento que se estima compatible con los equilibrios de largo plazo se ubica
entorno al 5% , y que tasas de incremento del PGB del orden del 10% son factibles sélo en

circunstancias favorables muy especiales, y por lo mismo, poco permanentes.
'
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