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II. EL PROCESO DE AJUSTE Y LAS OPCIONES DE POLITICAS
MACROECONOMICAS

Patricio Mujica
II1 INTRODUCCION

La evolucién de la economia chilena durante 1996 ha estado fuertemente marcada
por el deterioro de los términos de intercambio y adicionalmente comienza a reflejar
el impacto rezagado del ajuste monetario-iniciado a mediados de 1995.

La aceleracién de la actividad econémica que caracterizé el comportamiento de los
principales indicadores econémicos durante 1995 ha comenzado a revertirse a partir
del segundo trimestre de este afio, proceso que se deberia acentuar durante el segundo
semestre y extenderse hasta el primer semestre de 1997.

El proceso de ajuste iniciado este afio se ha reflejado en la desaceleracién en el nivel
de actividad que pasé de un crecimiento de 8.5 por ciento en 1995 a un crecimiento
proyectado para 1996 de 6.7 por ciento. La desaceleracién de la actividad econémica
también se refleja en la reduccién de la brecha entre la tasa de crecimiento del gasto
y la tasa de crecimiento del producto. El fuerte crecimiento del gasto durante 1995
que generd una brecha sistematica entre gasto y producto ha comenzado a desacelerarse
durante este afio como resultado del fuerte deterioro experimentado por los términos
de intercambio y la intensificacién del proceso de ajuste inducido por el alza de las
tasas de interés. La brecha que al cuarto trimestre de 1995 era 4.4 puntos se ha
practicamente eliminado y el producto y el gasto terminardn creciendo este afio a
tasas similares. La evolucién de la inflacién refleja también este proceso de
desaceleracién. Las cifras indican que se continia avanzando en el proceso de
reduccién gradual de la inflacién y son consistentes con la meta de inflacién de 6.5
por ciento anual para este afio. Por su parte, la caida en los términos de intercambio
durante 1996 ha afectado notoriamente la trayectoria de nuestras exportaciones. Por
primera vez, en mds de una década, las exportaciones agregadas van a disminuir este
afio.Desde una tasa promedio anual de 10 por ciento durante la década de los noventa,
este afio las exportaciones experimentardn una caida de alrededor de 5 por ciento.
(Véase Cuadro II.1).

La evolucién de los indicadores macroeconémicos durante 1997 va a depender como
en afios anteriores de la evolucién que muestren los términos de intercambio y
adicionalmente del manejo de la politica monetaria en los préximos meses. La actual
coyuntura representa un punto de inflexién en la trayectoria de las principales vari-
ables macroecondémicas y desde esta perspectiva la mantencién de las elevadas tasas
de interés puede representar un elemento desestabilizador que acentie
innecesariamente el proceso de ajuste actualmente en marcha.






