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Informe Comision de Coyuntura.

E1 ano economico comenzo dando signos de una leve reactivacion. FI
PGB, después de una caida acumulada de casi 20% entre los primeros tri-
mestres de 1981 y 1983, aparece recuperdndose en un 4,5% en 1984. <Indus
tria, construccion, energia y agricultura explican principalmente dicha
recuperacion, que en cambio resulta muy baja en pesca y mineria; .y en el
caso del comercio se transforma en una caida de actividad respecto del

ano anterior.

En consistencia con esta caida del comercio, la situacion del empleo
no s6lo no mejora junto con el producto global, sino que se agrava duran-
te el primer trimestre. 64.000 nuevas personas se agregan a la masa de
desempleados entre Febrero y Abril en el pais. La tasa de desempleo abier
to alcanza el 24% a nivel nacional. Las contrataciones en los programas
PEM y POJH disminuyen sin que sean éompensados por ocupaciones productivas.
Desafortunadamente, las perspectivas para el resto del afio hacen dudar de
que la timida recuperacion sefialada para el producto pueda mantenerse,
siendo probable que, incluso el exiguo 4% de crecimiento previsto por los
. equipos Caceres-Passicot primero y Escobar-Collados después, resulte una
meta algo optimista.  Esto porque, la gravedad creciente de la situacion
externa hace cada vez mas inconsistentes los objetivos del actual equipo

economico.

Las proyecciones de Balanza de Pagos indican que se seguira perdien
do reservas durante el afno por alrededor de 250 millones de dolares. Es
ta pérdida podria ser mayor si se concreta el propdosito proteccionista
americano respecto al cobre y la tasa de interés internacional sigue su-
biendo. Ademas, durante el primer trimestre, la entrada neta de capita-
les al pais, fuera de los créditos del FMI y el comité de 12 bancos, ha
estado por debajo de lo esperado. La inversion extranjera directa esta
un 35% bajo To proyectado y los créditos al sistema financiero s6lo han



aumentado "contablemente" por el ingreso al pais de recursos que el Banco
del Estado mantenia en sus corresponsales en el exterior.

51 no se quiere perder reservas, el equipo econémico podria devaluar,
subir aranceles, imponer cuotas de importacidén o impuestos a bienes con
alto componente importado.

Cada una'de estas medidas ha sido descartada por las propias autori
dades.

Ademas de la inconsistencia de sus politicas con el cuadro externo,
el gobierno debera enfrentar fuertes presiones de todos los sectores na-
cionales que recibieron del nuevo equipo la esperanza inicial de que la
situacion general mejoraria ostensiblemente en el afio. Resaltan en este
sentido, los indicios de frustracién en varios grupos de deudores, sea
porque fueron excluidos de plano o porque consideran insuficientes las
nuevas normas de reprogramacion. No parece probable que estas Gltimas
se perciban como definitivas, manteniendose con ellos los indices de mo-
rosidad y demandas por mayores recursos fiscales y crédito del Banco Cen
tral que podrian precipitar una crisis cambiaria hacia fines de afo. Al
ternativamente, .como ha sugerido un miembro de la Junta de Gobierno, el
gasto pablico, contra todas las expectativas podria reducirse.

Por ‘ultimo, ninguna medida, preventiva o rectificadora de la situa
cion actual sera completamente eficaz, dado la incapacidad del nuevo equi
po para constituir un grupo homogéneo al interior de un gobierno en cri-
sis.



[. Actividad y empleo.

Prod. Industrial (Var.prom. En-Ab.) 11,3
Construccidn (Var. prom, En-Mar.) 17,7
PGB (var. prom. En-Mar.,) 4,5
Tasa desempleo (Feb-Ab; 1984) 15,9
PEM ; ~ (Feb-Ab; 1984) 4,1
POJH (Feb-Ab; 1984) 359
Tasa de desempleo abierto 23,9
II. Sector Externo. 1983 1984
Bza. Comercial (Acum 15/V) 9517,6 439,5
Exportaciones 1.523,9 1.549,7
Importaciones 1.006,3 1. dil0s2
Dic,'83 30 Ab.'84 15 Mayo'84
Reservas netas 1.722,7 1.529,6
Tenencias ¢,022,7 2.079,6 2.085
~Crédito CP.B.C. 300,0 550,0
Tipo de cambio (Dic.82=100) 94,8 97,5
III. Interés y precios. 1983 1984
IPC (Var.a Mayo) 8,4 5,2

Interés real Coloc., 30-90 35,6 10,3



IvV.

Sector Monetario y Fiscal (%)

Var. real ano

1983 1984 Var. real 12 meses

Dinero privado (Mayo) 6,7 10,7 6,1

Dinero privado mds '
dep6s. plazo (Mayo) -20,2 6,7 - 0,1

Colocaciones en moneda
nacional sist.financ,(Abril) - 0,1 5,9 11,3

Deuda plblica interna
(Var.real 12 meses al 15/V) 42,6

Santiago, Junio de 1984
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Perspectivas de la reactivacién. .= . ;

En el primer informe, con los antecedentes disponibles al mes de Mayo,

se anticipaba que la recuperacibn que se habfa producido desde el arti
mo trimestre de 1983 y los primeros meses del presente‘aﬁo no se podria
sostener con el mismo ritmo en 1a "'segunda parte del ano.

La informacion de que se dispone hasta fines del mes de junio, permite
afirmar con mayor certeza que aln la reducida tasa de crecimiento espe
rada por el gobierno de 4,5% en el presente afio serd muy dificil de ob
tener. B

Entre otros factores que estdn influyendo en forma negativa en las po-
sibilidades de recuperacidén se pueden sefialar el alza de 1/2 punto en
la tasa de interés que se aplica a los créditos externos y la baja co-
tizacidn a que ha 1legado el cobre. Ambos factores significan un menor
ingreso de divisas al pais de alrededor de 110 millones de délares.

E1 desprestigio internacional del gobierno lo coloca en una extrema de
bilidad para negociar condiciones mis favorables con sus.acreedores,
To cual significa que debe someterse docilmente a las condiciones res-
trictivas que imponen los acuerdos con el Fondo Monetario.

Se estima que en el primer semestre se ha producido un déficit fiscal
cercano a los 40.000 millones de pesos, debido principalmente a una
disminucidn en las recaudaciones tributarias. En la prictica, un défi
cit de la magnitud del sefialado habria agotado los 1imites pactados
con el Fondo Monetario para todo el afio, con 1o cual no existiria mar
gen para una expansién de la inversidn fiscal en el resto del afio y,
como ya lo ha expresado el Ministro de Hacienda, tampoco habria un rea
Juste para los trabajadores del Estado, reduciéndose ailin mds sus remu-
neraciones reales. |



Por otra parte, el Ministro de Hacienda ha reconocido piblicamente que

se perderdnmds de 200 millones de délares de las reservas en el afo 1984,
Situacion que ya anticipabamos en el primer informe de coyuntura. Esto
significa que la meta acordada con el Fondo Monetario en cuanto a que no
habria pérdidas de reservas en el presente afio tampoco se cumplira.

Dado que los giros de los créditos externos estin sujetos al cumplimien
to de los acuerdos con el Fondo, si éste no modifica las metas pactadas,
el gobierno no podra girar las cuot;s de los créditos correspondientes
al dltimo trimestre y la renegociacién de la deuda que vence en el afo
1985 y siguientes serd extremadamente dificil,

La restriccidn de recursos externos y el déficit fiscal hacen imposible
pensar en una reactivacion de la economia Ys por el contrario, parece

mds probable que las condiciones recesivas se agudicen.

La_desocupacion.

Las condiciones descritas anteriormente no permiten hacerse ilusiones
de que pueda disminuir el grave desempleo que afecta a uno de cada cua-
- tro chilenos. Por el contrario, si las condiciones restrictivas se man
tienen la tasa de crecimiento econémico del segundo semestre serd
menor que la del primero y el alivio transitorio que se ha dado a los
deudores nacionales de nada servird para estimular la reactivacidn por-
que los productores se enfrentaran con una demanda deprimida.

Mas adn, de acuerdo con recientes estudios realizados en la Universidad
de Chile se desprende que habria una subestimacién en las cifras de de-
socupacion que ha estado publicando el INE. Esto se deberia a que esa
institucién no estd registrando en forma adecuada la fuerza de trabajo y,
una disminucidn artificial de éste, estaria arrojando un resultado de de
socupacion ménor que la realidad, lo que haria adn mas dramitica la si-
tuacion que afecta a tantas familias, cuyas miserables condiciones de
vida se han agravado aln mis como consecuencia de los estragos que han
producido los temporales en sus precarias viviendas,




Empleo y Actividad.

Tasa Desempleo

PEM

POJH

Tasa Desempleo Abierto

(Marzo-Mayo 84)
(Mayo 84)
(Mayo 84)

. Produccién Industrial (variacidn promedio Enero-Mayo 84/83)
(variacién.promedio Enero-Mayo 84/83)

Construccidn 1/

Sector Externo

Balanza Comercial (acumulado 31/V)
Exportaciones i

Importaciones

Reservas Netas
Tenencias

Interés y Precios.

IPC
Tasa de Intereés

(Variacion a Junio)
(TIR promedio mercado secundario)

Sector Monetario y Fiscal.

Dinero Privado (Junio) -
Dinero Privado y Depdsitos Plazo
Pagarés de Tesoreria 4/

1/ Despachos de cemento mercado interno
2/ Promedio Segundo Trimestre

3/ Promedio Primera Semana Julio

4/ Sector privado no financiero

5/ 15 Mayo. \

15,8
4,1
3,9 '
23,8
10,8
13,0
1983 1984
554 378
1.660 "1.703
1.8  '1.325
Dic.83 Junio 84
1.723 1.823
2.023 2,150
1983 1984
10,1 6,6
11,0 & g1

Saldos Promedio (miles de millo
nes de pesos corrientes).

Dic. 83 Mayo 84 Junio 84
95;2 112,9 143
289,7 329,0 326
43,6 6351 9/





