Comentario Econotmico

INTRODUCCION

A partir de la presente edicion del Boletin, incluiremos esta nueva seccion que
hemos denominado “"Comentario Econémico”. En ella se pretende destacar los hechos mas
relevantes en el acontecer econdmico y su relacion con la actividad de la construccion.

Para sintetizar la evolucion econémica, se incluira ademas un conjunto de graficos
que ilustran sobre el comportamiento de corto plazo de las principales variables.

Enesta primera ocasion, se ha considerado conveniente presentar una breve resena
dela evolucion economica durante 1988y la primera parte del presente afo, y que se espera
pueda servir de base para una mejor comprension de la actual coyuntura, y como marco de
referencia para futuros comentarios.

LA SITUACION DURANTE EL 1er. SEMESTRE DE 1989

Aliniciarse el presente ano, las autoridades formularon, en la exposicion del Estado
de la Hacienda Publica las metas del Programa Macroeconémico, situando entre un 4 y 5%
el crecimiento del PGB, una inflacion entre un 10 y 15%, un superavit comercial de US$ 1.300
Millones, y financiamiento basico asegurado para la Balanza de Pagos. Todo esto en un
marco que se respalda en el equilibrio alcanzado en las principales cuentas del pais.

Recién iniciado 1989, las autoridades anunciaron dos medidas de importancia en
fuentes distintas. Un alza en las tasas de interés de los instrumentos del Banco Central
(PRBC), para intentar alinear las tasas domésticas con la reciente evolucion alcista de las
tasas internacionales, y una politica de revaluacion del peso del orden del 4% durante 1989,
para ajustar el tipo de cambio real a la situacion existente en los mercados internacionales.
Al mismotiempo, el Banco Central adoptd una politica mas restrictiva para retrotraer la fuerte
expansion de los medios de pagos, que ya durante el (ltimo trimestre de 1988 estaban
generando presiones inflacionarias.

Durante marzo el pais se vio sacudido por la llamada crisis de la fruta, que se estima
hatenido uncosto del ordende US$ 150 Millones. Gracias ala oportuna accion del Gobierno,
que dispuso diversas medidas para paliar los efectos de corto plazo sobre los trabajadores,
agricultores y exportadores, pero cuyo alcance mas trascendente radico en preservar la
capacidad de mediano y largo plazo de este importante sector, el problema se ha ido
resolviendo satisfactoriamente.
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También ha sido tema de debate durante esta primera parte del ano el proyecto de
Ley Orgéanica Constitucional que otorga autonomia al Banco Central, el que se encuentra en
tramite legislativo desde fines de 1988. Entre las consecuencias mas importantes que se
derivan de este proyecto de ley, se destacan la prohibicion de otorgar financiamiento al
Sector Publico, norma ya consagrada en la constitucion de 1980, que busca evitar que los
eventuales déficit fiscales se constituyan en fuente de emision y de presiones inflacionarias,
y la liberacion de las operaciones de cambio.

Durante el primer trimestre los indicadores registraron el creciente dinamismo de la
economia, a un ritmo que las autoridades han estimado incompatible con el equilibrio de
mediano y largo plazo en las principales variables macroeconomicas. Comparado con igual
trimestre de 1988, el PGB se incrementd en un 9,4%, las ventas reales del comercio lo
hicieron en un 17,5%, la produccion industrial en un 15,3%, el consumo de energia eléctrica
industrial en un 11,3, las importaciones globales en un 33%, la importacion de bienes de
consumo en un 54%, las remuneraciones reales en un 3,3% y el empleo en un 6,3%.

Frente a esta coyuntura, las autoridades han adoptado recientemente algunas
medidas para frenar el ritmo de expansion. A fines de Abril el Banco Central subid las tasas
de interés de sus Pagarés Reajustables, dando con ello una nueva sefal al mercado.

La situacion se ha visto afectada, adicionalmente, por una caida de los términos de
intercambio (mientras el precio del cobre esta cayendo, el precio del petroleo se mantiene en
alza) y por la revaluacion del dolar respecto de otras monedas de paises de la OQCDE vy del
Japon, lo que resta competitividad a nuestras exportaciones.

El alto IPC registrado en Mayo confirmé las aprehensiones de un recrudecimiento
inflacionario. Ello motivé la adopcién de nuevas medidas el 7 de Junio recién pasado. El
Banco Central abandond la politica de revaluacion del peso anunciada para el presente afio,
rebajé el descuento por inflacion externa usado para determinar el tipo de cambio oficial, y
amplio el margen de flotacion de mercado de la divisa. Estas medidas apuntan a frenar las
importaciones, restituir competitividad a las exportaciones y acercar el mercado cambiarioa
un sistemade libre cambio como el previsto en el proyecto de la nuevaley del Banco Central.
Toda vez que estas medidas tendran un efecto de corto plazo que se traduce en presiones
inflacionarias de costos, se dispuso medidas compensatorias de este efecto porla viade una
nueva alza en las tasas de interés en los instrumentos del Instituto Emisor.

En cuanto a la actividad de la construccion, esta continud su expansion durante el
1er. Trimestre de 1989, registrando un crecimiento estimado en un 9,9% respecto de igual
trimestre del afio anterior. En ese periodo el empleo del sector se incremento en un 28% y las
remuneraciones reales en un 11%.

Se estima, sin embargo, que este ritmo de crecimiento sera moderado por el efecto
de las nuevas condiciones y de las medidas adoptadas por las autoridades econdmicas.
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Por de pronto, el alza de las tasas de interés ha incrementado el costo del
financiamiento hipotecario, al mismo tiempo que la reciente evolucién del IPC representa
unaerosion enla capacidad de pago de potenciales demandantes de los bienes raices cuya
venta se financia en términos reajustables. Pese a |a baja incidencia directa de los insumos
importados en el sector, la modificacion de la politica cambiaria tiene un efecto indirecto por
la via del componente importado de algunos materiales de construccion, el costo de los
fletes y el valor de reposiciéon de las maquinarias y equipos.

Contodo, este nuevo escenario solo lleva a sus niveles originales las proyecciones
de crecimiento del sector formuladas para el presente afo. El actual desarrollo de multiples
proyectns de inversion, tanto publicos como privados, a muchos de los cuales se ha estado
haciendo mencion en la seccion Noticias de Interés, permiten esperar que este ajuste sera
gradual y, ojala, transitorio. Lo importante es que se intenta sostener los equilibrios globales,
necesarios para mantener el mayor ritmo de crecimiento compatible con nuestras reales
posibilidades.
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