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INFORME GEMINES

N°477
DESTACAMOS

Panorama General

« La pandemia del COVID-19 estd durando mds de lo pensado y con efectos mds
dramdticos a los materializados hasta fines de abiril. Si bien la respuesta por el lado de la
oferta ha sido buena, aumentando la disponibilidad de camas criticas, por el lado de la
demanda ha sido insuficiente. El nUmero de tests realizados diariamente es, como
mdximo, la mitad de lo requerido y el seguimiento de los contactos de los contagiados
y su dislamiento, ha sido deficiente. La poblacién no ha colaborado lo suficiente,
manteniendo la higiene, la distancia fisica y cumpliendo las cuarentenas, (PAg. N°5).

« Elimpacto econdmico estd siendo el mayor desde la crisis de 1982-1983. Es la primera
crisis en serio del pais para la mayoria de la poblaciéon. El IMACEC de abril da una pauta
de lo que serd el desempeno del segundo vy tercer trimestres. El PIB puede caer entre 7%
y 8% en el ano. La recuperacién en 2021 serd parcial. Lo anterior requiere expandir las
medidas de apoyo fiscal a la poblacién y extenderlas hasta fines de 2021. Primero con
ayuda a las familias y después para impulsar el crecimiento y el empleo, (PAg. N°6).

Coyuntura Nacional

» El proceso de globalizaciéon desde el fin de la Segunda Guerra Mundial fue muy intenso,
alcanzando si nivel mds alto de la historia en 2008. Las consecuencias de la Crisis
Financiera Global, asi como problemas no atendidos vinculados a la globalizacion pero,
principalmente, a otros factores, como el cambio tecnoldgico, han provocado una
tendencia al retroceso en este proceso de internacionalizacién y un auge importante
del nacionalismo, politico y econdmico, que apela siempre a los instintos mds bajos de
los seres humanos, (PAg. N°10).

« La pandemia del COVID-19 estd contribuyendo a acelerar el proceso de
desglobalizacién y a repensar la conveniencia de mantener cadenas de suministro tan
extendidas y concentradas en China. Una vez que la emergencia pase, no cabe duda
que este proceso se ird afianzando en las economias mds grandes, (P&g. N°12).

+ Existen buenos argumentos para justificar el importante ajuste a la baja que ha
registrado el tipo de cambio a lo largo de las Ultimas semanas. Es factible que se
mantenga en niveles similares hacia delante en la medida que los fundamentos
econdmicos de Chile sigan siendo favorables en términos relativos a otras economias
emergentes y al mundo en general, (Pag. N°13).

» La prolongacién del confinamiento en el tiempo hace probable que el duro impacto
sobre la actividad registrado durante el segundo trimestre se mantenga en el tercero, lo
qgue amplificard significativamente la contraccién del PIB el presente ano. Es importante
avanzar pronto en torno a un acuerdo politico amplio que convenga en un mayor nivel
de gasto publico para este ano y el préoximo, de manera de acotar el dano sobre la
economia este ano y contribuir a su recuperacién el préximo, (P&ag. N°15).




INFORME GEMINES | [15/06/2020]

-

« El mayor impacto sobre el desempleo se observaria en los meses de julio y agosto, con
tasas que superarian el 15 % de la fuerza de trabajo. A partir de ahi observaremos una
gradual recuperacion del empleo en la medida que la economia gradualmente vuelve
a la normalidad. Sin embargo, el desempleo se mantendrd muy alto también el proximo
ano, dada la lentitud con que se recuperardn los puestos de frabajo en los sectores mds
directamente afectados por la crisis, (PAg. N°17).

« Existen factores externos e internos que permiten entender la importante caida
observada en los niveles inflacionarios. Mds aldn, en el escenario base, que supone
mucha capacidad ociosa para los préoximos dos anos, es probable que no observemos
presiones sostenidas al alza sobre la inflacidn, lo que deja espacio para la mantencion
de una politica monetaria fuertemente expansiva, (Pag. N°19).

Comentario Politico

e Las pérdidas mds terribles ya son miles y lamentaremos muchas mds antes del fin de esta
pandemia. Tantas que los niUmeros pierden sentido y en nuestra humana condicién nos
vamos acostumbrando a la realidad para seguir adelante, (Pag. N°21).

« Es imperativo trabajar en la recuperacién de la confianza. Entendamos que la
ciudadania depende del Gobierno y necesita confiar en lo que este le dice. Es urgente
comenzar por transparentar los datos o despejar las dudas sobre los mismos, (Pag. N°22).
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1 PANORAMA GENERAL

1.1 La Pandemia No Retrocede

Aungue se han producido algunas buenas noficias respecto de la marcha de la
pandemia, ésta sigue representando un problema gravisimo para el mundo vy, especialmente,
para los paises menos desarrollados. Por un lado, hay varios proyectos de vacuna que han
avanzado varias etapas en el proceso que conduce a su uso masivo en la poblacion, aunque
es cierto que todavia podrian conducir a ninguna parte. No obstante los riesgos, sigue siendo
cierto que una vacuna podria estar disponible durante el primer semestre de 2021, lo que acota
de manera clara la extensidon del dano que estd generando la pandemia.

Por otro lado, en los paises en que la pandemia se manifestd primero, principalmente en
Asia y posteriormente en Europa, se ha ido dando una gradual normalizacion de las
actividades, incluso algunas intensivas en contacto humano, como los restaurantes y los
colegios pero, al mismo tiempo, se han producido algunos rebrotes menores (Corea, China,
Singapur) que han forzado la detencidn transitoria del proceso. En las préximas semanas
sabremos cémo evoluciona el proceso de apertura en Europa vy si se puede retornar a una
relativa normalidad.

Claramente, por otro lado, el panorama en América Latina se visualiza como mucho
mds preocupante y con riesgos de transformarse, si no en una catdstrofe, si en una crisis que
haga retroceder a la regidon diez afnos o mds y que se repita, cuadlitativamente hablando, la
década perdida de los 80. Nuestra regidn parece particularmente bien adaptada para
magnificar las crisis que se producen periddicamente: desde la pobreza vy las desigualdades
hasta la incompetencia y la falta de racionalidad para enfrentarlas y resolver los problemas de
fondo. Un Bolsonaro y un AMLO sdlo pueden prosperar por estos lados, aunque Trump y algunos
otros se esfuerzan por parecerse a NOsotros.

Reconociendo que hay excepciones, como Uruguay, la incégnita que surge mds alld de
las diferentes realidades en los distintos paises, es si serdn capaces de reabrirlos sin que se
produzca un nuevo brote significativo. El caso de Chile es un ejemplo relevante. Después de un
inicio bastante exitoso en que se logré contener el contagio, los casos graves y los fallecimientos
en niveles muy bajos, a fines de abril se produjo un cambio importante, multiplicdndose por 10 el
numero de casos nuevos, con todo lo que ello implica. No hay duda que Chile ha sido muy
exitoso en ampliar la oferta de camas criticas desde marzo a la fecha, sin embargo, el control
de la demanda no ha sido tan exitoso, como muestran las cifras, y ello ha ocurrido no porque
no se ha aplicado una cuarentena rigida y total, como han pedido todas aquellas mentes
totalitarias que abundan en nuestro pais, sino porque se han hecho muy pocos tests (15.000 a
16.000 diarios, debiendo hacerse al menos el doble) e insuficientes esfuerzos en identificar y
aislar los posibles casos de contagio en la personas que han tenido contacto con los infectados.
Ademds, es necesario decirlo, el cumplimiento de las normas sanitarias por parte de la
poblacién es bajo. Ya lo deciamos hace dos meses en este mismo PANORAMA GENERAL:
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"“...la Unica forma sensata de salir de las cuarentenas y encierros totales es realizando
muchos miles o millones (en paises grandes) de tests diarios, algo que la tecnologia permite hoy
y que habria que masificar. Asi, suponiendo que todo quién presenta sintomas estd contagiado
(y porlo tanto debe ir a aislamiento), con cantidades masivas de tests, que se repitan cada dos
semanas o algo asi, es posible determinar quién puede, con seguridad y certeza, moverse sin
restricciones y realizar cualquier actividad. Esta es la Unica forma de evitar que, levantadas las
restricciones, se produzca un nuevo brote de la pandemia.

“"Combinando testeo masivo con un seguimiento para controlar a los evasores del
aislamiento, se puede enfrentar una pandemia con tecnologia del siglo XXI, dejando la del siglo
VI'y evitando o reduciendo una parte importante de los costos humanos y econdmicos que las
cuarentenas indiscriminadas provocan.”

Mientras no se logre lo anterior y, ademds, no se consiga que la gente se comporte de
acuerdo a las exigencias de la pandemia (uso de mascarillas, distancia fisica, lavado de
manos), es dificil creer que sea posible levantar las restricciones de manera amplia sin que se
produzcan nuevos brotes relevantes.

El impacto en la economia

Lo anterior nos lleva a lo que va a suceder con la economia chilena durante este ano vy
el préximo. El IMACEC de abril, sin ser sustancialmente peor a lo que proyectdbamos antes de la
publicacién de las cifras sectoriales por parte del INE, pone una marca clara respecto de lo que
puede suceder mientras se manfengan las condiciones restrictivas. Partiendo de la base de
que, a estas alturas, es poco probable que, durante junio, las condiciones de movilidad mejoren
claramente respecto de los meses previos (mds bien lo contrario), es un hecho que la
contraccién de la actividad econdmica en el segundo trimestre se ubicard en torno a 15% en
doce meses. Suponiendo que las restricciones se levantan gradualmente durante el tercer
trimestre, pero especialmente entre agosto y septiembre, es seguro que la contraccién durante
este cuarto serd de dos digitos. Puntualmente, la estimamos en torno a 13%-14%. Suponiendo
que el proceso de liberalizacién puede continuar sin tropiezos (un gran supuesto a estas alturas,
por la baja capacidad que se ha mostrado para controlar la demanda de servicios médicos y
la poca colaboracién de la poblacién) y considerando la baja base de comparaciéon por los
efectos de la insurreccién de octubre del afo pasado, la contraccién en el cuarto trimestre
podria reducirse a un cifra en torno al 2%-3%.

Bajo los supuestos sefialados, la contraccién del PIB durante 2020 podria situarse entre
7.5% vy 8%, pero un retraso en la apertura de la economia o un repunte de los contagios, bien
pueden llevar la contraccién a los dos digitos. Durante 2021 se produciria una recuperacién
gradual que, en el segundo semestre, se podria ver beneficiada de la existencia de una vacuna
eficaz y que esté disponible en nuestro pais, algo que podria tomar adn mds tiempo.
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De todas maneras, considerando la destruccién de riqueza que se estd produciendo vy la
aplicacién gradual, en el mejor de los casos, de una vacuna, es dificil pensar que actividades
que involucran la participacion masiva de personas (vigjes, espectdculos, turismo y recreaciéon
en general) puedan recobrar, siquiera remotamente, su nivel de actividad de 2019 o comienzos
de 2020, de manera que la actividad perdida en 2020 no se va a recuperar totalmente en 2021
y su nivel va a estar algo por debagjo del de 2018, traduciéndose en tres afos perdidos de
crecimiento. Estimamos que el PIB podria crecer en torno a 6% en 2021.

La pregunta del millén es qué se puede hacer para acelerar esta recuperacion o, al
menos, para gque el escenario que estamos proyectando se dé vy la realidad no sea aun peor.
En buenas cuentas, qué puede hacer la politica monetaria y la politica fiscal para apoyar la
recuperacion y que el deterioro no sea mayor, reconociendo que la respuesta es “muy poco” si
no se contiene la epidemia.

La politica monetaria, por una parte, ha reaccionado de manera oportuna vy
masivamente, pero es probable que deba ampliar sus lineas de intervencién. Las lineas de
liguidez con incentivo al crédito (FCIC-LCL), con vigencia hasta 2024 y por un monto de
US$24.000 millones ha sido utilizada en mds de un 80%, por lo que es probable que se cope en
un plazo breve y deba ampliarse. Las recompras de deuda propia ya se elevan a un 70% del
stock total y las de bonos bancarios superan el 40%. Es probable que las lineas de liquidez
deban ampliarse lo mismo que la recompra de bonos, pero es un tema que el Banco Central
estd manejando adecuadamente, aungue podria haber dificultades si los bonos recomprables
escasean. Asimismo, ha fortalecido su poder de fuego con la Linea de Crédito Flexible (FCL) del
FMI, que alcanza a US$23.930 millones a dos anos y que se puede renovar indefinidamente. A lo
anterior se suma la solicitud de inscripcion, hecha a la Reserva Federal de New York, en el
programa FIMA (Foreign and International Monetary Authorities), que es un programa repo que
le dard mds flexibilidad al Banco Central para administrar sus operaciones de swaps en moneda
extranjera, reduciendo los costos de transaccién. Asimismo, estd en conversaciones con el
Banco Central de China para incrementar la linea incluida en el acuerdo bilateral sobre swap
de monedas Renmimbi-Peso, firmado en 2015 y renovado en 2018, por un monto de RMB 22.000
millones, para facilitar las operaciones de comercio internacional entre Chile y China, para que
se realicen en las monedas de ambos paises.

En el caso de la politica fiscal, la reaccién del gobierno ha sido apropiada, en cuanto a
su orientacién y montos involucrados. Para esto ha contado con el apoyo del Congreso. No
obstante lo anterior, es evidente que el diseiho de los programas fiscales de ayuda se pensd
para una emergencia breve que, hoy dia se ve durando bastante mds con una probabilidad
alta. Es un error, por ofro lado, que se haya puesto un limite al tamafio de las empresas que
pueden acogerse a los programas del Fisco. Esto es particularmente absurdo en el caso de
LATAM, pero lo es en general, ya que el dafo que produce a la economia la quiebra de una
empresa grande es mucho mayor que el de las pequenas y la probabilidad de quiebra, sin
duda, existe, por mucho que estas empresas tengan una mayor capacidad de resistencia.
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Es evidente que hay un sesgo ideoldgico infantil tras la reticencia a apoyar a todo tipo
de empresas, cuando la Unica preocupacién deberia ser la salvaguardia de los recursos fiscales
comprometidos, no quien los recibe.

Mds alld de los detalles, parece obvio que el Fisco tendrd que comprometer mds
recursos y los planteamientos de grupos de economistas a través de diversas organizaciones,
qgue comprometen entre US$12.000 y US$15.000 millones hasta fines de 2021, parecen
adecuados, en el sentido que el apoyo fiscal deberd prolongarse hasta el proximo aio vy la
perspectiva de un ajuste fiscal draconiano el proximo ano, como se desprende del Ultimo
Informe de Finanzas Publicas, es un error mayUsculo, que puede ftirar por la borda todo lo bueno
gue se estd haciendo. Un retiro prematuro del estimulo fiscal puede condenar a la economia
chilena a un prolongado periodo de alto desempleo y de brecha de producto considerable.
Las proyecciones de recuperacidon en 2021 que hicimos mds arriba, ciertamente, no son
compatibles con un ajuste fiscal severo en 2021.

Cudl es el monto éptimo a gastar y con qué perfil es algo que la evolucién de los
acontecimientos deberd ir definiendo. Parece razonable, en todo caso, que hasta fines de afo,
se concentre el esfuerzo es dar ingresos a las familias que los han perdido y apoyo a las
empresas que no pueden funcionar y empalmarlo, tal vez desde el Ultimo trimestre de 2020 o el
primero de 2021, con un programa significativo de obras publicas y vivienda, que estimule la
recuperacion de la actividad y el empleo, mientras se reducen los beneficios directos a las
familias. El timing preciso de estos programas lo va a dar la evolucién de la pandemia. El
reciente acuerdo de un grupo transversal de economistas, por un plan de gasto adicional de
hasta US$12.000 millones es alentador y una buena noticia, pero es urgente controlar la
pandemia.

No cabe duda que este programa va a incrementar el déficit fiscal y el endeudamiento
de forma significativa. No recomiendo utilizar el FEES y ofros ahorros del Fisco mientras exista la
posibilidad de endeudarse a tasas reales negativas infernamente y a tasas muy bajas en el
exterior. Mds aln habria que definir un programa agresivo de colocacion de deuda a largo
plazo (30 o 40 anos) para financiar este programa. Y todavia mds adn, se deberia separa el
presupuesto fiscal en uno de largo plazo o normal y uno de emergencia, que deberia
converger a cero (o un superdvit si las cosas andan mejor a lo previsto) hacia fines de 2021,
para evitar que gastos que deberian ser transitorios se transformen en permanentes.

Que la deuda publica va a subir y mucho es un dato de la causa, de manera que un
objetivo central de la politica fiscal deberia ser preservar el grado de inversién del que hoy goza
el pais. Esto significa que junto con gastar lo que sea necesario en 2020-21, debe existir un
compromiso politico fuerte con mantener la austeridad fiscal desde 2022 en adelante y acelerar
el crecimiento tendencial de la economia. Que lograr esto puede requerir de aumentos de
impuestos en el futuro, es algo que no se puede descartar, pero aumentar mds los impuestos en
la coyuntura actual cuando, ademds, se estd aplicando y entrando en vigencia la Ultima
reforma tributaria que los subid este ano, seria suicida.
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En particular, la propuesta de un impuesto a la riqueza o patrimonio en la coyuntura
actual es una estupidez criminal. Un impuesto patrimonial no se puede aplicar en un pais como
Chile en un mundo que no lo utiliza, salvo unos pocos paises y donde no recauda nada y menos
en una coyuntura como la actual.

Lo importante, mds alléd de si la carga tributaria debe subir mds, cémo y cudndo, es que
exista un compromiso firme que garantice la vuelta a la responsabilidad fiscal perdida en 2009 y
nunca recuperada desde entonces. Probablemente, la Unica forma de hacerlo de forma
creible es agregando una meta de deuda puUblica a la regla fiscal, cuya credibilidad debe ser
restablecida.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031
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2 COYUNTURA NACIONAL

2.1 Tema Especial: Desglobalizacién, Uno De Los Efectos Probables De La Pandemia

La tendencia hacia una desglobalizacién, es decir, el retroceso en el proceso de
integracién internacional, en lo econdmico principalmente, pero no exclusivamente, es un
fendmeno que comenzd a manifestarse luego de la Crisis Financiera Global (CFG) de 2007-09,
pero que se inici mucho antes, producto de la concentracidn de los beneficios de la
globalizacién en los segmentos mds ricos de la sociedad vy el deterioro en la distribucién del
ingreso al interior de los paises, ocurriendo lo contrario entre paises.

El manejo de la CFG aunque permitié superarla, agravd las tendencias anteriores y, en
varios paises, particularmente de Europa, amplios sectores de la sociedad se sintieron
postergados y percibieron que ellos pagaron el costo de una crisis que no causaron, no
habiéndose beneficiado del auge anterior. El impulso que recibid el nacionalismo fue claro: en
Francia, Hungria, Polonia, Reino Unido y Estados Unidos ha sido evidente, pero no son los Unicos
paises en que se ha manifestado. La politica de “Estados Unidos primero” de Donald Trump, que
visualiza la competencia internacional como un juego de suma cero y la exitosa campana por
el Brexit marcaron el rumbo en los Ultimos anos. A esto se ha agregado la pandemia de
coronavirus, que provocd problemas serios en las cadenas de oferta cuando China paralizdé
buena parte de su economia a comienzos de ano. El egoismo colectivo se hizo patente con las
prohibiciones de exportar equipamiento médico, farmacéutico y sanitario, incluso entre paises
de la Unién Europea.

Considerando lo anterior, parece evidente que las tendencias que comenzaron a
manifestarse desde la CFG, sélo se acentuardn en los préximos anos, con un acortamiento y
diversificacion de las cadenas de oferta, para depender menos de China, pero no sélo eso. Ya
sea por argumentos de “seguridad nacional” y/o por tener mds cerca las lineas de
abastecimiento, se intensificard la presidn por producir mds insumos claves internamente, no
compartirlos con los “enemigos” (el caso de Huawei y Estados Unidos) y diversificar las fuentes
de origen de bienes intermedios y materias primas. El resultado natural de lo anterior serd menor
eficiencia productiva, menor crecimiento global y una reduccién en el transporte de carga
internacional por unidad de producto generada. Los efectos de la desglobalizaciéon, ya
evidentes en el grdfico de mds abajo, que mide el porcentaje de exportaciones respecto del
PIB mundial, no llevardn a retroceder todo lo avanzado desde el final de la Segunda Guerra
Mundial, pero si puede ser un proceso acumulado significativo.
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GRAFICO N°2.1

Globalization is in retreat for the first time since World War Il

Trade openness index, 1870-2017 2008-17
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Source: Our World in Data, https://ourworldindata.org/grapher/globalization-over-5-centuries.

Fuente: D. Irwin (2020).

Las reflexiones que siguen estdn tomadas de un documento de Douglas Irwin! publicado
recientemente.

“Los gobiernos y los lideres empresariales ahora se preguntan si las cadenas de suministro
mundiales se han extendido demasiado. En un entorno donde las alianzas son inciertas y la
cooperacién internacional estd ausente, también preguntan si deberian reducir su
interdependencia econdmica. La seguridad nacional y las preocupaciones de salud publica
estdn proporcionando nuevas razones para el proteccionismo, especialmente para equipos
médicos y alimentos, y un énfasis en el abastecimiento doméstico”.

Este retiro no marcard el final de la globalizacién, entendida como flujos transfronterizos
de comercio, inversion, datos, ideas y tecnologia, personas, incluidos los trabajadores, turistas y
estudiantes, en un proceso que ha alcanzado un nivel histéricamente alto. Pero la globalizacién
puede revertirse, al menos parcialmente.

La integracién econdmica se recuperd en las tres décadas posteriores a la Segunda
Guerra Mundial. El liderazgo estadounidense ayudd a crear nuevas instituciones para la
cooperacién econdmica, como el Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio,
permitiendo a los paises abrir sus economias una vez mds al comercio y la inversion. Estos pasos
ayudaron a marcar el comienzo de una era dorada de crecimiento.

! Douglas Irwin, “The Pandemid Adds Momentum to thegdbalization Trend”, Real Economic Issues WalRdlE, 23 de abril 2020.
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Sin embargo, el alcance geogrdfico de esta tercera fase, confinada a los Estados
Unidos, Europa Occidental, Japdn y algunos otros paises, limitaba hasta dénde podia llegar la
infegracién econdémica mundial. El blogue soviético de estados comunistas y China eran
economias centralmente planificadas que no participaban por razones politicas y econdmicas.
El mundo en desarrollo en América Latina, Asia meridional y Africa eligié su propio camino de
sustitucidon de importaciones y permanecid relativamente aislado. Esto cambié desde la
década de los 80s cuando China abrié su economia vy, luego, se derrumbd la Unién Soviética y
el sistema comunista.

Segun dan cuenta los flujos comerciales, la globalizaciéon alcanzd un méximo en 2008 y
ha bajado desde entonces, en un proceso que Irwin denomina de “slowbalization”. El
crecimiento del comercio ha sido anormalmente débil en los Ultimos afos. El volumen del
comercio mundial cayd en 2019, a pesar de que la economia mundial crecié de manera
bastante sdélida.

Varios factores son los que explican esta tendencia. El crecimiento de las cadenas de
valor mundiales —la difusion de las redes de suministro en todos los paises— se ha aplanado. La
agenda de reformas se ha estancado en todo el mundo. Bajo la presidencia de Xi Jinping,
China comenzd a volverse hacia adentro con politicas para promover el desarrollo interno de
las principales industrias (la iniciativa Hecho en China 2025, abandonada en nombre, si no
prdctica). China sigue siendo una potencia de exportacién, pero las exportaciones como parte
de su PIB han caido del 31 por ciento en 2008 a solo el 17 por ciento en 2019.

La pandemia de COVID-19 simplemente agrega mds impulso a la tendencia de
desglobalizacién. La Organizacién Mundial del Comercio proyecta que el comercio mundial
disminuird entre 13 y 32 por ciento en 2020, mucho mds que la caida esperada en el PIB
mundial.

Mdas importante es la forma en que los paises ahora piensan sobre la integracion
econdmica. El presidente de Francia, Emmanuel Macron, dijo que el coronavirus "cambiard la
naturaleza de la globalizacién, con la que hemos vivido durante los Ultimos 40 aios"”, y agregd
que estaba "claro que este tipo de globalizacion estaba llegando al final de su ciclo".

La pandemia ha reforzado las preocupaciones en todo el mundo de que las cadenas
de suministro han ido demasiado lejos. Pero no debe olvidarse que, en la crisis alimentaria de
2012, las prohibiciones de exportacion elevaron los precios mundiales y empeoraron aln mds la
escasez a corto plazo. Estd demostrado que el proteccionismo no es un sustituto para la
acumulacién de stocks de bienes estratégicos y una buena preparacién para las emergencias,
que han sido inadecuados en los Ultimos anos.

“La economia mundial se encuentra en un punto critico de inflexion en la historia en el
que aumentan los temores sobre la dependencia de los demds. Un giro hacia adentro no
significaria el fin de la globalizacién, solo una reversidbn parcial. Pero deshacer el dano resultante
probablemente resulte dificil.”

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031
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2.2 Cuentas Externas y el Tipo de Cambio: ;Ajuste de Equilibrio?

Como era de esperar, el comercio exterior de Chile registra una brusca contraccion a
partir de marzo, en la medida que la crisis derivada de la pandemia impacta directamente
sobre la actividad. Esto es mds notorio en el caso de las importaciones, que registran fuertes
caidas en sus distintas clasificaciones. Caen las importaciones de bienes infermedios, que se
utilizan como insumo de la produccion local, en la medida que la actividad acusa recibo del
brusco impacto de las medidas sanitarias impuestas para contener el impacto de la pandemia.
Una caida ain mayor se observa en las importaciones de bienes de consumo, lo que es
consistente con el bajo nivel de demanda de los hogares en estas circunstancias, lo mismo que
las importaciones de bienes de capital, que acentlUan su caida reflejando lo propio que sucede
con la inversién.

Si debemos destacar un elemento relativamente menos negativo de esta crisis respecto
de anteriores que han afectado a la economia mundial, que dice relacidén con la mantencidn
de un buen nivel en nuestra relacion de términos de intercambio, toda vez que, a diferencia de
lo sucedido en ofras crisis, nuestros precios de exportacién, incluido el cobre, han mostrado
bastante resiliencia.

En materia cambiaria, no deja de sorprender el rdpido y brusco ajuste a la baja que
anota el tipo de cambio en las Ultimas semanas. Sin embargo, cuando se hace un andlisis de los
fundamentos que normalmente explican la trayectoria del valor de nuestra moneda, podemos
concluir que existen razones suficientes para justificar la recuperacion observada. A
continuacion los elementos mds significativos.

Primero, lo ya mencionado, en el sentido que en esta oporfunidad, al menos hasta
ahora, los precios de nuestros productos de exportacién no han sido fuertemente castigados, lo
que unido a que los de importacion registran algiun ajuste a la baja, permite entender un
deterioro menor en nuestra relacion de términos de intercambio, uno de los elementos que
histéricamente mds ha afectado el valor de nuestra moneda.

Segundo, el peso chileno ya venia bastante castigado desde fines del afo pasado,
como consecuencia del impacto sobre la economia y sus perspectivas de lo que fue el lamado
estallido social iniciado en octubre Ultimo. En la medida que la situacion politica interna se ve
mds contenida, con un mayor apoyo a la autoridad de gobierno y un castigo relativo a las
posturas mds extremas de la oposicion, hay quienes piensan que lo peor de la crisis politica
social estaria quedando atrds. Aungue es pronto para sacar conclusiones definitivas, si es un
hecho que al menos el movimiento social estd en pausa.
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GRAFICO N°2.2
TIPO DE CAMBIO OBSERVADO
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Tercero, el manejo del gobierno, tanto desde el punto de vista sanitario como en su
respuesta en lo econdmico tfiene hasta ahora una buena cdlificacion relativa, sobre todo
cuando se compara con lo observado en ofras economias emergentes. Ello en parte
importante se debe a algunos “activos” macro que hemos acumulado a lo largo de las Ultimas
décadas, como un Banco Central independiente, con alta credibilidad y buen desempefio, y
Cuentas Fiscales que aun son bastante sanas en el contexto internacional. Estos dos elementos
han permitido la respuesta adecuada y a tiempo en materia de politicas fiscal y monetaria
para enfrentar la crisis, elementos que se traducen en un premio relativo a nuestro pais y nuestra
moneda.

Por Ultimo, el ddlar americano se ha depreciado respecto a una canasta amplia de
monedas, lo que también favorece al peso, de la mano con un mayor apetito por riesgo en
una economia global con niveles histéricamente altos de liquidez en ddlares. La recuperaciéon
del mercado de valores en las economias desarrolladas a niveles cercanos a los previos de la
crisis, comienza a generar interés nuevamente por inversion en economias emergentes, dentro
de las cuales la chilena aparece atractiva por las fortalezas antes senaladas.
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Por Ultimo, el actual valor del tipo de cambio observado (del orden de 770 pesos por
ddlar) significa un nivel todavia del orden de 3% por sobre el promedio real de la Ultima
década, lo que puede reflejar adecuadamente nuestra posicion de fortaleza relativa respecto
del resto de la economia mundial. En la medida que el manejo econdmico de la autoridad siga
siendo adecuado y proporcional a la profundidad de la crisis, y que la situacién politico social
inferna se mantenga encausada, es factible que niveles del tipo de cambio como los
observados los Ultimos dias puedan mantenerse en el tiempo.

Tomas Izquierdo Silva
@tizquierdosi

23 Actividad y Gasto: Se amplifica Impacto de la Crisis

La dltima Encuesta de Expectativas Econdmicas, levantada por el Banco Central de
Chile, pronostica una caida algo superior al 4 % para el PIB el presente afo, cifra mds favorable
gue nuestra proyeccidn, que situa la contraccidén en un 6,1 %. En la medida que las restricciones
a la movilidad y los confinamientos se prolongan en el tiempo, particularmente en las zonas
urbanas, el impacto sobre la actividad se hace cada vez mayor, tal cual ya se refleja en la
brusca contraccion de 14,1 % registrada en el IMACEC de abril. Es de esperar que el impacto en
el mes de mayo sea aun mds intenso, lo mismo que en el actual de junio, en la medida que es
poco probable que se limiten las restricciones sanitarias vigentes en lo que resta del mes. Mds
aun, estimaciones del Ministerio de Salud hablan en el sentido que el peak de contagios vy
victimas del COVID podria observarse en los meses de julio y agosto, hacen probable que la
virtual paralizacién de una parte significativa de la actividad, particularmente del sector
servicios, se mantenga durante el grueso del tercer trimestre. De ser asi, la caida para el PIB del
presente ano podria acercarse a los dos digitos.
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Al efecto directo de las medidas de confinamiento, que significa el “congelamiento” de
una fraccién significativa de la actividad global, se agrega el comienzo de un efecto “segunda
vuelta” derivado de la destruccion de empresas y puestos de trabajo, y el consiguiente dafo
sobre el ingreso de las familias y sus expectativas econdmicas. La respuesta de politica
econdmica se ha centrado, en materia fiscal, principalmente en fransferencias de recursos a
personas y empresas, mientras la politica monetaria prioriza la inyeccién de liquidez, y generar
mecanismos que incentiven que el crédito llegue donde es mds requerido. El gran desafio, sin
embargo, es lograr una adecuada focalizacidn de los recursos, para que éstos lleguen donde
realmente se requieren con mayor urgencia. En tal sentfido, tanto en las transferencias de
ingreso hacia las familias como en el acceso a créditos con apoyo de garantias estatales,
probablemente habrd personas y empresas que quedardn sin cobertura, mientras si recibirdn
apoyo algunos que probablemente no eran realmente prioritarios.

Con todo, a pesar de las medidas que intentan acotarlo, lo cierto es que el impacto
sobre el mercado laboral ha sido muy significativo, y serd aln mds intenso en los nUmeros que
iremos conociendo para el segundo y tercer trimestre. Ello hace cada vez mds urgente el logro
de un acuerdo politico amplio que permita consensuar mayores montos de gasto y sus
prioridades de asignacién, tanto para este aho como para el proximo, en el entendido que el

no acudir a tiempo en ayuda a personas y empresas solo significard amplificar ain mas el dano
a la economia real.
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Evidentemente, el foco del gasto publico ird cambiando en la medida que el efecto
sanitario de la pandemia vaya quedando atrds y que se pueda avanzar hacia una
normalizaciéon de la actividad. A partir de ese momento los recursos serdn destinados
principalmente hacia la reactivacion econdmica, lo que significa mayor gasto publico directo
en inversion, particularmente en construccién, ademds de subsidios a la contfratacidon de mano
de obra para avanzar mds prontamente en reducir el desempleo.

Tomas Izquierdo Silva
@tizquierdosi

24 Empleo y Remuneraciones: Primeros nUmeros muy preocupantes

Las cifras del mercado laboral publicadas por el INE para el tfrimestre mévil terminado en
abril son una primera senal de alarma respecto al impacto de la crisis sanitaria sobre la
economia y el empleo. A pesar que la tasa de 9,0 % de desocupacidén no es un ndmero
aparentemente alarmante, la verdad es que si se hacen algunas precisiones técnicas se
concluye que es realmente preocupante. Primero, recordemos que en la medida que la
estadistica cubre el trimestre maévil febrero - marzo, significa que registra la realidad
relativamente normal de febrero y de la primera mitad de marzo, y lo sucedido a partir de la
segunda quincena de dicho mes, donde el impacto de la pandemia se tradujo en crecientes
confinamientos en amplias zonas de las principales urbes del pais. Asi, el préximo trimestre maévil,
que comprende marzo - mayo, el desempleo subird significativamente, lo que serd aiun mds
infenso en el periodo abril - junio, meses todos directamente afectados por el virtual
congelamiento de una fraccidon importante de la actividad.

La segunda precisidon relevante tiene que ver con que no sélo se estdn destruyendo
puestos de trabajo sino, también, ha disminuido en forma importante el nUmero de personas
que se ofrecen para trabajar. Efectivamente, mientras la ocupacién anotd a abril una caida de
7.6 % respecto a igual lapso del ano pasado (580 mil personas menos), la fuerza de trabajo se
contrajo un 5,7 % (546 mil personas menos) en el mismo lapso. Si la fuerza de trabajo se hubiese
mantenido en el mismo nivel de igual periodo del aho pasado, con la caida registrada en el
empleo la tasa de desocupacién habria escalado hasta un 14 %, lo que da una muestra de la
infensidad del impacto. De hecho, desde la perspectiva del ingreso de un hogar promedio, se
observa el doble efecto negativo de pérdida del empleo del jefe/a de hogar ademds de la no
participacién en el mercado laboral de un segundo o tercer miembro que normalmente estaria
ofreciendo sus servicios al mercado y en un alto porcentaje tfrabajando.

Por Ultimo, de acuerdo a la recomendacién metodoldgica aceptada por el INE,
recordemos que quienes se estdn acogiendo a la ley de proteccién del empleo, y tienen su
contrato suspendido, no aparecen como desempleados. De ser incluidos estos casos el nivel de
desocupaciéon podria alcanzar hasta un 20 % hacia mediados de ano.
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GRAFICO N°2.4
TASA DE DESOCUPACION A NIVEL NACIONAL
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Como se aprecia en el grdfico, en el trimestre movil terminado en junio se alcanzaria el
peak del desempleo, con una tasa de desocupacion de 15,2 %, lo que coincide ademds con la
estacionalidad negativa del invierno. A partir de septiembre comienza a reducirse el desempleo
en la medida que poco a poco va normalizdndose el funcionamiento de la economia, sin
embargo se mantiene aun muy alto, lo mismo que todo el 2021, como consecuencia de las
destruccion mds permanente de puestos de trabajo en los sectores mds afectados por la crisis.
Efectivamente, si bien el empleo en sectores como la construccidon puede recuperarse mds
rdpidamente, sobre todo con un fuerte plan de inversidén publica el proximo afo, sectores como
el comercio vy los servicios en general demorardn varios trimestres en recuperar el nivel de
contratacién observado previo a la crisis.

Tomds Izquierdo Silva
@tizquierdosi
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25 Inflacién y Politica Monetaria: Acusando Recibo de la Gran Recesién.

En la medida que la crisis econdmica mundial se acentia, es razonable que ello se
refleje en presiones a la baja en los niveles de inflacién. Recordemos que, aunque tanto la
oferta como la demanda global se han visto afectadas, es evidente que la segunda ha tenido
un impacto mds significativo en el corto plazo. Efectivamente, se ha producido un virtual
congelamiento en la actividad de muchas industrias, afectadas por las politicas de
confinamiento aplicadas para atenuar el impacto sanitario de la pandemia.

Chile no es la excepcién. Respecto de los precios que se originan internamente,
principalmente servicios, es evidente que la paralizacion parcial o total de actividad que afecta
a muchas industrias, pensemos en el comercio, turismo, restaurantes y esparcimiento en general,
significa mucha capacidad ociosa y desempleo en dichos sectores. Si agregamos necesidad
de liguidez de las empresas para sobre vivir a la crisis, se explica una importante caida de
mdrgenes y precios, que muchas veces ni siquiera cubren todos los costos. En la medida que la
crisis se profundiza y se alarga, podemos prever que enfrentaremos una importante capacidad
ociosa y desempleo en el mercado laboral, lo que contribuiria a mantener a raya cualquier
eventual presién inflacionaria.

GRAFICO N°2.5
INFLACION TOTAL, TRANSABLE Y NO TRANSABLE
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Por el lado de los precios de los bienes importados, hay varios factores que explican por
qué estamos observando una desaceleracion en su nivel inflacionario. Primero, como dijimos all
comienzo, es natural observar presione deflacionarias a nivel global como consecuencia de la
profundidad que estd alcanzando la recesiéon. Por ello, es esperable que el precio de los bienes
importados se mantenga en una trayectoria muy contenida. Segundo, una demanda interna
muy deprimida obliga a reducir en forma relevante los mdrgenes de comercializaciéon. Mds aun,
es probable que hacia delante observemos caidas mds pronunciadas de precios de bienes
durables asociados a liquidaciones de saldos, dada la necesidad de muchos actores del
comercio mayorista y minorista de generar caja. Tercero, el tipo de cambio registra hasta ahora
una fuerte correccién a la baja, lo que de mantenerse, facilita el mantener también bajos los
precios de los bienes importados, dado el menor costo asociado a la reposicidn de stocks.

Asociado a los argumentos anteriores, el mercado ha ido corrigiendo sostenidamente a
la baja sus proyecciones de inflacion para el resto del afo, llegando a situarla incluso por
debajo del piso del rango meta hacia fines del periodo. Dado que esperamos que la economia
chilena se mantenga por debajo del pleno empleo por un plazo de entre dos y fres anos, es
razonable pensar que en dicho periodo de tiempo no deberiamos observar presiones
inflacionarias, al menos en forma sostenida. Asociado a ello, en nuestro escenario base, es
probable que el Banco Central de Chile mantenga su tasa de politica monetaria en sus
actuales niveles, histéricamente bajos, por un largo periodo de tiempo.

Tomds lzquierdo Silva
@tizquierdosi
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3 COMENTARIO POLITICO

3.1 La Pandemia y Las Pérdidas

Las pérdidas mds terribles ya son miles y lamentaremos muchas mds antes del fin de esta
pandemia. Tantas que los nUmeros pierden sentido y en nuestra humana condicidén nos vamos
acostumbrando a la realidad para seguir adelante. Porque seguiremos adelante, no hay duda
de ello y vendrd el tiempo de mirar atrds y ver los errores, las omisiones, los egoismos y soberbias
de cada cual. Porque un pais debe ver sus errores para estar preparado para un préximo
desastre. No se puede fropezar dos veces con la misma piedra cuando estdn las vidas de la
gente, nuestras vidas en juego. Por ello, no podemos eludir la conversacién que debe venir
sobre el pais que gueremos. No podemos eludir la conversacién sobre el pais real que la
fragedia ha develado y ya no podemos desconocer.

Hay tanto que necesitamos para una mejor sociedad, pero al menos mientras seguimos
entre la angustia y fuerza necesarias para seguir empujando el futuro, debiéramos pensar un
pais donde los liderazgos sean creibles, veraces y transparentes, donde los ciudadanos crean
en sus lideres y se hagan responsables de sus acciones con un apoyo real cuando sea
necesario. Un pais no puede dejar a sus habitantes mds vulnerables (y vulnerados) solos a su
suerte, cuando no les ha entregado o simplemente no cuentan con las herramientas para
sobrevivir en esta selva de la sociedad moderna. Hay una obligacién ética que no podemos
seguir desconociendo. Y eso es politica, no la de partidos ni trincheras, pero es politica. Es como
definimos un mundo que nos parece justo.

Datos y comunicacién

No hay nada alld afuera. Lo Unico que existe es la pandemia y el cdmo sobrevivir, cada
uno v los suyos. Esa mirada angustiosa, alimentada por los medios y un enfoque mds morboso
que informativo es la que estd dominando el discurso y la toma de decisiones. Los infectélogos
son hoy dia los nuevos gurles y nos hablan desde su lengugje, instalando vocablos en la
conversaciéon ciudadana.

Pero hay un dato duro, efectivamente el virus mata y por ello debemos resistir como
especie. Lo hemos hecho antes, con mucho menos medios, conocimientos y tecnologia, con
mds religién que ciencia. Increiblemente hoy, en plena era de los datos y la tecnologia, donde
todo de registra y puede ser seguido, estamos viviendo con la sensacién de falta de datos
precisos y de que incluso los experto no saben qué hacer. Quiérase o no, siempre se contd con
un comité experto que termind aceptando un rol secundario.
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La comunicacién y (des) comunicacion.

Mucho se ha hablado sobre los fallos comunicacionales del Gobierno vy sus
representantes en esta crisis. No creo - con el nivel de informacién que uno maneja- que esta
drea de la gestién sea defendible ni en la forma ni en su fondo. Es mds, ha habido errores y
descoordinaciones tan evidentes, que sélo pueden deberse a la falta de una estrategia o la
apuesta total a una estrategia fallida, lo que deja a los voceros bastante entregados a su
suerte.

Hay que ser muy cuidadosos en cuando hablar y cuando es mejor no hacerlo. El exceso
de mensajes hacia la ciudadania (especialmente del Presidente) puede generar confusién y
quitarle peso a los contenidos relevantes, aquellos que se requiere sean claramente
comprendidos y especialmente retenidos.

Necesitamos métricas confiables y a nivel mundial, es lo que todos esperdbamos al inicio
de esta tragedia. Menos llamados a la épica y mejores decisiones, mejor informacion.

La confianza, las obligaciones y los gestos.

Es imperativo trabajar en la recuperacién de la confianza. Entendamos que la
ciudadania depende del Gobierno y necesita confiar en lo que este le dice. Es urgente
comenzar por transparentar los datos o despejar las dudas sobre los mismos. Es urgente tener
una estrategia y tomar decisiones coherentes. Es urgente entender lo que necesitan las familias
para sobrevivir. Es urgente darle tfranquilidad a la poblacidn. Es urgente tener consistencia en los
mensajes Y eso depende del Gobierno. Es su obligacion.

Por otra parte, es también urgente que los ciudadanos tomemos comprometidamente
nuestra parte de la responsabilidad. No simpaticemos con quienes incumplen con las medidas
de prevencién y nos arriesgan a todos. Seamos solidarios con quienes necesita nuestro apoyo
para poder hacerlo. No propaguemos Fake News sélo porque cuadran con nuestras ideas.
Seamos activistas contra la pandemia.

Sin embargo, temo que la falta de confianza es muy grande y requiere de un gesto (o
varios) reivindicatorio gigantesco, el cual no sé definir. Pero debe producir un movimiento de
una energia tal que cambie la direccion catastrofica en que van las confianzas en nuestro pais.

Guido Romo Costamaillére
@guidoromo




