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Crecimiento Econdmico: Exceso de

optimismo.

La sobre reaccion ante las positivas cifras de junio y julio
demuestra un optimismo injustificado respecto a la marcha de la
economia. Ejemplificando la llegada de la reactivacion se
presentaron algunos indicadores como la caida del precio del
dolar, la evolucion de la bolsa de comercio y las ventas de

supermercados.

Sin embargo, las cifras publicadas el lunes de esta semana por el
Instituto Nacional de Estadisticas, INE demuestran lo fragil de la
supuesta reactivacion. Segun, nuestras proyecciones el IMACEC
de agosto tendria un crecimiento maximo de apenas un 2%. Lo
gue vendria a echar por tierra las expectativas que la reactivacion

econdmica lleg6 para quedarse.
El Factor Mineria.

Cuando se observan las cifras del IMACEC, se puede apreciar que
el sector mineria fue el responsable de gran parte del notable
crecimiento registrado durante junio y julio, ya que dicha actividad
mostrd espectaculares tasas de crecimiento que llegaron al 10,4%

y 20,4% respectivamente.

Cuando es un solo sector el que estd moviendo los indicadores
econdmicos, al dejar de crecer devela el estancamiento del resto
de las actividades econdémicas. Durante agosto la caida de la
actividad minera demostré que la economia chilena no ha entrado

en proceso de reactivacion efectiva.

El indice de produccion minera experimentd una variacion del
0,4% en relacion con igual periodo del afio anterior. El leve

crecimiento del indice se vio influenciado por el incremento de la
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producciéon de minerales no metdlicos, los que
aumentaron en un 10,2%, mientras que la produccion de

minerales metalicos no evidencio variaciéon alguna.

La estrepitosa caida de este indicador nos lleva a estimar
que el IMACEC para el mes de agosto no tendra un
crecimiento superior al 2%. Es tan alta la participacion de
la mineria en el indice mensual de actividad economica,
que si ésta actividad hubiese seguido creciendo a las
tasas presentadas en los meses anteriores, nuestra
estimacion del IMACEC seria del 2,6%

Sin embargo, también influyé dentro de las proyecciones
del IMACEC el crecimiento de apenas un 2,1%. en la
produccién de la industria. Lo mismo ocurrid con el indice de

ventas industriales que se incrementd en el mismo valor.

Pero, lo mas preocupante se observa en el indicador de
ventas por clasificacion econdémica, donde la venta de

bienes de capital muestra una caida del 27,9%.

La importancia radica en que la venta de bienes de capital
es sin6nimo de inversion. Por ende, la inversidon se
encuentra estancada, y lo que es mas grave, no muestra

sefiales cambio de tendencia.

La falacia de la expectativas

Hemos escuchado en las Ultimas semanas que la caida tan
estrepitosa del precio del dolar, y la mejoria de los indices
de la bolsa de comercio serian sefiales claras del
fortalecimiento de la economia y de la reactivaciéon. Esto ha
influenciado positivamente el cambio en las expectativas de

los consumidores.
Sin embargo, desde nuestra perspectiva estos cambios

corresponden a aspectos financieros que en nada afectan a

la economia real.
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En relacién con el délar, la caida del precio es s6lo un movimiento
necesario de ajuste hacia el equilibrio que se encuentra entre los
$650 y $680 pesos. Para nosotros era esperable que el tipo de
cambio tuviera que bajar de los valores irreales que mostré a
mediados de afio. La economia estaba forzando un precio del

dolar que no se ajustaba a la realidad chilena.

Con respecto a la mejoria de la bolsa, no es mas que el efecto de
la especulacion financiera dada por los movimiento de los
inversores desde los fondos que habian invertido en

dolares hacia otro tipo de instrumentos. Ademas, si
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Esta baja continla la tendencia de reduccion del desempleo
registrada desde el afio pasado. Sin embargo, esto no significa
gue la situacibn de los desempleados esté mejorando
considerablemente. Se ha producido, mas bien, un ajuste en la
capacidad total que ha hecho aumentar el empleo en algunos
sectores que tenian mucha capacidad ociosa, vale decir que estan
empezando a llegar a sus niveles maximos de produccion. Un
ejemplo es el caso de la industria manufacturera que aumenté en
un 5,3% su contratacion; trasporte y almacenajes un 4,4% o

agricultura con un 3,8%.

En relaciéon con el desempleo regional, el cambio estacional ha
modificado las posiciones entre las regiones de mas alto

desempleo.

Durante el trimestre junio- agosto la séptima region se elevé como
la zona con la mayor tasa de desocupacion, desplazando a la
primera y segunda region, que tipicamente registran las mas altas

cifras.
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La tasa del 13,4% de desempleo en la séptima region

estd asociada a la estacionalidad de la principal
actividad de la zona: la agricultura. Esta reduce su
contratacion de empleados durante los meses de

invierno.

Sin embargo, esta tasa es bastante mas baja a la
observada en igual periodo durante el afio 2002, cuando

se alcanz6 un 16,1%.

0,0

En tanto, de las zonas con mas bajo desempleo, la

undécima region mantiene sus niveles en torno al 5,0%

Nuestras Proyecciones

Segun nuestras estimaciones, septiembre tendria que
registrar un mejor nivel de actividad que agosto. De hecho, y
como lo mencionamos anteriormente, nuestras proyecciones
estiman un IMACEC para agosto que fluctuara entre el 1,8% y
2,0%. Cifra bastante por debajo de lo que se evidencid en
julio, cuando el IMACEC llegbé a una variacién interanual de

3,5%.

En tanto para septiembre esperamos que el IMACEC se
ubique entre el 3,1% y 3,6%. La razén de este mayor

crecimiento se encontraria en la baja base de comparacion de
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la mayoria de los indicadores, lo que nos permite suponer que, de

mantenerse las actuales cifras de exportacion,

importacion,

produccién y venta de productos; los resultados de septiembre

seran muy superiores a los actuales.

Sobre la base de estas proyecciones, nuestra estimacion

del

crecimiento del trimestre julio-septiembre fluctuara entre un 2,7% vy

un 3,1%. Esta cifra siembra dudas respecto a si alcanzaremos las

cifras de crecimiento proyectado para este afio por el Banco

Central
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El Optimismo del Banco Central.

El IPOM de septiembre corrigié algunas de las proyecciones

econdmicas para Chile durante este y el préximo afio.

La variacion de PIB se ubica en entre el 3,0% y el 3,5% rango
menor al que se proyectaba durante mayo de este afio cuando se

preveia que la variacion iba a ubicarse entre el 3,0% y 4,0%.

También ha sido menor la proyeccion del crecimiento de la
demanda agregada que, en el informe anterior estaba en torno al
3,9%, mientras que en éste se proyecta s6lo un crecimiento del
3,2%.

Las razones de esta caida en la estimacién de crecimiento es que
el segundo trimestre experimentd un menor crecimiento debido a
la desaceleracién del entorno internacional que se vio reflejado en

un mayor temor de los consumidores.

Por otro lado, las proyecciones de crecimiento para el 2004 se
encuentran entre el 4,0% y 5,0%. Segun los datos que se
observan en la tabla, la fuente de este mayor crecimiento es el

aumento en la demanda
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agregada, vya que la Supuestos del Banco Central (IPOM Enero, Mayo, Septiembre 2003)
variacién del precio de las Enero 2003 Mayo 2003 Septiembre 2003
. . Item 2003 2004 2003 2004 2003 2004
exportaciones, medido a PIB (% variacion) 3,0a4,0 4,2 3,0a40 Mayorad% | 3,0-35 4,0-5,0
través de los términos de |ingreso Nacional (% var) 4,2 3,7 31 51
. . . . Mayor a 0,5a 1 sobre
intercambio (precio relativo Demanda Interna (% var) 4,3 4,2 3,9 el PB 3,2 5,6
de las exportaciones en |inflacién (% var a diciembre) 2,1 2,8 2,5 3,2 3 3
relacién con las |IPCsubyacente 2,1 3 2,8 3,3 3,1 3,5
. . . |Cuenta Corriente (% del PIB) -1,1 - -0,8 -1 -0,5 -0,7
importaciones) N0 sera | o Corriente (MM USS) -700 - -600 ) -340 -500
significativa. Bza Comercial(MMUS$ FOB) 2600 - 2900 - 2900 3500
Exportaciones (MM US$) 19800 - 20300 - 20.490 23.300
. . Importaciones (MM US$) 17200 - 17400 - 17.550 19.800
Ahora bien, si sabemos que Precio Cobre (ctvos US$/libra) 76 82 76 82 77,5 83
la demanda agregada estd |Precio Petroleo (US$/ Barril) 25 23 25-26 23 28,5 26
compuesta por el consumo Términos de Intercambio (% var) 2,3 3 1,9 3,8 0,8 3
Saldo Fiscal(% del PIB) -0,7 - -0,7 - -0,7 -
privado, el gasto del Crec. Socios comerciales 2,3 2,9 2,3 34 2,3 3,6
Gobierno 'y la inversién, |Fuente: IPOM, Banco Central
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tenemos que encontrar que factor es el que explicaria el

crecimiento de la demanda.

En primer término, no se espera una caida del empleo
significativamente grande durante el préximo periodo, como
tampoco se prevé que aumenten de manera importante los
salarios reales. Por estas razones es poco probable que la
demanda interna se vea influenciada en gran medida por el

aumento del consumo privado.

Por otro lado se espera que el efecto macroeconémico del gasto
fiscal caiga durante el préximo afio y, ademas, no existen indicios
gue la inversién publica experimente el 2004 un salto significativo.
En resumen, la demanda interna estaria explicada por el gasto

publico.

Finalmente, en relacién la formacioén bruta de capital fijo (FBKF) -
compuesto por la inversibn en maquinarias y equipos, la
acumulacion de inventarios y la inversion del sector inmobiliario-
se espera que experimente un pequefio aumento en los proximos
aflos impulsado basicamente por las ventas inmobiliarias (que
representan el 20% de la FBKF), las que han evidenciado un

fuerte repunte.

En resumen, la proyeccion del crecimiento del PIB para el 2004,
basada en el crecimiento de la demanda interna, parece poco
realista a la luz de las informaciones, lo que nos lleva a dudar de
la capacidad que ha mostrado el instituto emisor para proyectar,
certeramente, el crecimiento econémico. Prueba de ello han sido
las reiteradas correcciones que el Banco Central realiza de las
estimaciones, las que suelen ser demasiado optimistas y por que

no decirlo, poco realistas.
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