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DESTACAMOS

Panorama General

Resulta imperdonable la actitud tomada por la centro izquierda, que afectada por
una suerte de complejo sobre su actuaciéon politica en los primeros 20 anos desde la
recuperacion de la democracia, ha sido abiertamente capturada por la extrema
izquierda y los grupos anti sistema. PAg. N°5).

Las consignas, sin ningUun fundamento técnico, han dominado el debate, y el llamado
a terminar con el modelo neoliberal es el que mds vende, propuesta que aparece
como revestida de una incuestionable autoridad moral. Pag. N°5).

A la irresponsabilidad de la centro izquierda, se suman sectores de derecha que han
abrazado el populismo con decision, dejando de paso abandonado a su propio
gobierno en la defensa por evitar la aprobacién de politicas publicas nefastas, (Pag.
N°6).

La clase media quiere cambios y acelerar el ritmo de éstos, pero sin amenazar con
destruir todo el modelo. Pag. N°6).

Se ha exiremado peligrosamente el escenario politico, entre quienes quieren
refundarlo todo, con el corazdn inflamado de buenas intenciones, pero sin la
experiencia, el conocimiento y el sustento técnico necesario; y quienes quieren mds
bien conservarlo todo, sin acusar recibo de que es necesario avanzar en cambios que
se hagan cargo del preocupante descontento social. Pag. N°6).

El desafio para Boric y Kast serd, antes de la segunda vuelta, tender puentes hacia el
centro, de manera de robustecer los programas y equipos técnicos y de conseguir un
indispensable apoyo parlamentario para poder gobernar, (Pdg. N°7).

Coyuntura Nacional

Confra lo que se dice habitualmente, nuestras ventas al exterior tiene un componente
de exportaciones complejas que es importante y que ha crecido de manera
ininterrumpida a lo largo del tiempo. Estos montos parecen pequenos cuando se
comparan, en términos absolutos con la mineria y el cobre en particular, pero
teniendo presente la lejania de los mercados, que impone dificultades muy grandes
para integrarse a las cadenas de valor global y la imposibilidad de integrarse en el
cono sur por las politicas proteccionistas de los vecinos mds grandes, Argentina y Brasil,
lo logrado es bastante notable,(P&g. N°8).

Para “acortar” la distancia con los mercados de destino de las exportaciones, Chile
deberia enfatizar el desarrollo de la infraestructura y su eficiencia, asi como impulsar la
educaciéon y el desarrollo tecnolégico, lo mismo que las exportaciones de servicios
complejos y de productos de alto valor respecto de su peso, para limitar el costo de la
desventaja de la distancia, (Pag. N°8).
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Las importaciones siguen marcando récords lo mismo que las exportaciones, que
superaron la barrera de los US$90.000 millones acumulados en doce meses. Las
importaciones de bienes de consumo mantienen su dinamismo y no dan senales de
freno, indicando que el exceso de demanda persiste, aunque puede haber algo de
normalizacién de inventarios, (PAg. N°15).

El tipo de cambio, por su parte, ha dado algunas senales de estabilizacion, luego de
varios meses de alza persistente. Aparentemente, la posibilidad de que José Antonio
Kast pueda derrotar a Gabriel Boric en segunda vuelta y el complicado panorama
para la aprobacién del cuarto retiro explican esta situacion, que hay que considerar
como temporal por ahora, (P&dg. N°17).

Un mal desempeio del consumo privado, la inversion y el gasto de gobierno auguran
un pobre desempeno en materia de crecimiento para el proximo afo. (Pag. N°20).

El empleo continda creciendo y la desocupacién bajando en el pais, pero a un ritmo
relativamente lento y que, considerando la debilidad que se percibe en la inversion y
el crecimiento hacia delante, anticipa un largo periodo de recuperaciéon antes que se
alcance la “normalidad” en el mercado del tfrabagjo. Las remuneraciones, por su partfe,
moderan su crecimiento nominal y se frenan en términos reales por el efecto de la
aceleracién inflacionaria, (Pag. N°22).

El Banco Cenftral no sélo se anticipd a lo que estamos observando en materia de
inflacién, desde hace ya muchos meses, sino que también ha actuado en
consecuencia, lo que significa que a las alzas ya conocidas en la TPM se sumardn
nuevas, de modo que tendremos ya, a partir de diciembre proximo, la politica
monetaria en niveles contractivos, (Pag. N°23).
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1.- PANORAMA GENERAL: ACCION Y REACCION

Podriamos decir que a lo largo de los Ultimos dos anos, en que nuestro pais entrd
en un espiral de cambios disruptivos, la sociedad civil s&e manfuvo en una suerte de
adormecimiento. Primero la violencia desatada a partir del 18 de octubre, luego, en
paralelo, la pandemia, y en el intertanto, un nutrido proceso eleccionario que, entre ofros
cargos, eligié a una Convencion Constituyente. Con la inercia del entusiasmo inicial post
estallido, la convencién terminé con una sobre representaciéon de grupos “anti sistema”,
que qguieren refundarlo todo. Por su parte, nuestro parlamento, que ya venia en un largo
proceso de deterioro institucional, termind siendo capturado por una supuesta “voluntad
popular”, reflejada en las redes sociales, llevandolo a ocupar espacios de poder que no
le corresponden, materializando, en la prdctica, una suerte de parlamentarismo de facto.

Un gobierno muy debilitado, y sistemdticamente tardio en sus reacciones, facilitd el
camino a las iniciativas parlamentarias, iniciativas en su mayoria de corte populista, que
han intentado congraciarse con los potenciales electores, en una especie de afdn de
supervivencia. Ello, evidentemente, ha puesto el foco en lo inmediato, en el corto plazo,
aungue signifiqgue un enorme costo en el proceso de desarrollo del pais en una vision de
mediano vy largo plazo. Las consignas, sin ningun fundamento técnico, han dominado el
debate, y el lamado a terminar con el modelo neoliberal es el que mds vende, propuesta
que aparece como revestida de una incuestionable autoridad moral. De paso se
demoniza la visidn técnica y a los técnicos en general, independiente de su orientacion
politica, y se avanza a paso firme hacia la destruccidon masiva del modelo.

Cuesta culpar a la izquierda extrema, por cuanto ellos nunca han creido en el
modelo de desarrollo adoptado por Chile en las Ultimas décadas, por lo que podriamos
decir que sélo actia en consecuencia. Lo que resulta imperdonable es la actitud tomada
por la centro izquierda, que afectada por una suerte de complejo sobre lo que fue su
actuacion politica en los primeros 20 anos desde la recuperacién de la democracia, ha
sido abiertamente capturada por la extrema izquierda y los grupos anti sistema. Ello se ha
reflejado, primero, en su sostenida opinidn ambigua respecto al tema de la violencia,
donde incluso algunos la han justificado cémo mecanismo efectivo para promover
cambios necesarios.

Segundo, en concurrir a iniciativas de corte claramente populista, que apuntan a
capturar votos o, en algunos casos, abiertamente a contribuir a la demolicion de
elementos clave "“del sistema”, como un sistema previsional basado en el ahorro de los
cotizantes. A la irresponsabilidad de la centro izquierda, se suman sectores de derecha
que han abrazado el populismo con decision, dejando de paso abandonado a su propio
gobierno en la defensa por evitar la aprobacion de politicas pUblicas nefastas.

En fin, podriamos ocupar varias pdginas describiendo al detalle lo que ha sido la
acelerada decadencia institucional de los Ultimos dos anos, sin embargo no es necesario,
todos los observadores medianamente agudos tienen esa pelicula bastante fresca en la
memoria. Lo que resulta interesante, mds bien, es describir lo que estaria siendo la
reaccién de la sociedad civil al conjunto de acciones antes enunciadas.
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= El Despertar de la Ciudadania, ;Reaccion?

Se ha sostenido que el estallido social tuvo su origen, masificacion y apoyo en la
clase media, la que si bien crecidé en nimero y mejoré notablemente su calidad de vida
en los Ultimos 30 anos, no lo hizo al ritmo suficiente. Se habria sentido particularmente
frustrada los Ultimos 10 aios, en un contexto de un bajisimo crecimiento econdmico. Se
suman muchos otros factores, como la sensacidn de abuso por parte del mundo
empresarial, inseguridad real en materia de salud y pensiones, falta de mayor movilidad
social y fuerte desencanto con las oportunidades reales asociadas al acceso a la
educacidn superior. Agreguemos la desconfianza en las instituciones, comenzando con la
iglesia catdlica, hasta las politicas, sin olvidar la gran cantidad de hechos de corrupcién
gue abarcan desde el financiamiento de la politica hasta los fraudes conocidos en el
ejército y carabineros. Es cierto, después del estallido pudimos hacer ésta suerte de
catastro de factores detonantes de la crisis, antes de ella, fuimos cémplices de una suerte
de negacién o inconciencia de su existencia.

En definitiva, fomando en cuenta todo lo anterior, se puede entender lo sucedido
a partir del estallido social. La pregunta central ahora es saber si la respuesta politica,
liderada por el congreso en el corto plazo y por el proyecto constituyente en el largo
plazo, satisface realmente a esa clase media desencantada. Las préximas elecciones
presidencial y parlamentaria serdn una primera respuesta a dicha pregunta. Podremos
confirmar o descartar la tesis, esbozada por muchos en las Ultimas semanas, que dice que
la respuesta politica “se pasd de largo”.

Dicha tesis dice que la clase media quiere cambios y acelerar el ritmo de éstos,
pero sin amenazar con destruir todo el modelo. Que los segmentos de menores ingresos
han sufrido como ningun otro las consecuencias de la violencia y la destruccion, desde
sus pequenos emprendimientos, hasta la infraestructura de servicios que utiliza,
particularmente la de transporte y comercio. Que la sensacién de avance en la
inseguridad es preocupante, que el espacio que ha ganado el narco trafico en las
poblaciones serd dificil de revertir. En el caso de los de mayor edad, un temor a volver a
experimentar con modelos estatistas ya fracasados. Sobre esto Ultimo, se toma conciencia
que, a pesar de todo lo que vdlidamente se puede criticar de los Ultimos 30 anos, en
general ha habido oportunidades de trabajo y un importante incremento en los ingresos
reales. Es decir, no quieren “tirar el mantel” y ponerlo todo en riesgo.

Lo lamentable es que los sectores politicos mds moderados, de centro izquierda y
centro derecha, perdieron la oportunidad de liderar, preservando lo bueno, los cambios
necesarios. Se ha extremado peligrosamente el escenario politico, entre quienes quieren
refundarlo todo, con el corazén inflamado de buenas intenciones, pero sin la experiencia,
el conocimiento y el sustento técnico necesario; y quienes quieren mds bien conservarlo
todo, sin acusar recibo de que es necesario avanzar en cambios que se hagan cargo del
preocupante descontento social. Si no se canaliza politicamente dicho descontento, se
corre el riesgo de seguir tensionando y polarizando a la sociedad, lo gue eventualmente
podria devenir en una crisis politica aun mds profunda.
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Quedan pocos dias para conocer el resultado presidencial, donde todo apunta a
que serdn los candidatos Boric y Kast los que pasardn a segunda vuelta. El desafio para
ambos serd, antes de la segunda vuelta, tender puentes hacia el centro, de manera de
robustecer los programas y equipos técnicos y de conseguir un indispensable apoyo
parlamentario para poder gobernar. Respecto a la eleccidon parlamentaria, su resultado
es una tremenda incégnita. Nos atrevemos a estimar, sin embargo, que se mantendrd una
importante fragmentacion politica, en un contexto de mayor polarizacion.

Tomas lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl
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2.- COYUNTURA NACIONAL
2.1 TEMA ESPECIAL: EXPORTACIONES CHILENAS, MAS SOFISTICADAS DE LO QUE PARECE!

La percepcion general, correcta por lo demds, es que las exportaciones de Chile
estdn muy concentradas en cobre y materias primas. La realidad es un tanto mds
compleja como argumenta el paper en que basamos este tema especial.

Hay dos consideraciones muy relevantes que deben tenerse en cuenta dl
momento de evaluar las caracteristicas de las exportaciones chilenas. Ambos son
consideraciones sobre las que el pais no tiene ninguna posibilidad de influir o capacidad
de modificar. Una es la posicidén geogrdfica. Una caracteristica muy establecida del
comercio internacional, de la que existen muchas estimaciones empiricas, es que, todo lo
demds constante, el comercio entre paises se reduce con la distancia. Por su ubicacién
en el mapa, Chile estd lejos de todos los centros consumidores principales lo que, per se,
afecta negativamente sus posibilidades de exportacién y de integracién a las cadenas
de valor global (CVG).

La otra caracteristica es que Chile se ubica en un vecindario proteccionista
(Argentina y Brasil), lo que combinado con el factor geogrdfico, se traduce en que
tenemos un volumen de comercio sustancialmente menor al que podriamos realizar si las
economias del cono sur de América fueran abiertas e integradas comercialmente. Esto no
sélo reduce las posibilidades de exportacidon de Chile, sino que, ademds, afectan su
capacidad de integrarse a cadenas de valor regional (CVR).

Lo que el paper de Salinas hace, entonces, es evaluar, las exportaciones de Chile
teniendo presente estas caracteristicas estructurales que no pueden ser modificadas. Las
conclusiones son que la canasta exportadora del pais estd fuertemente concentrada en
torno al cobre, tiene un elevado nivel de desarrollo en exportaciones no
hidrocarburos/minerales (NHM), incluyendo productos complejos.

La dependencia de las exportaciones de cobre lleva a muchos a sugerir que el
enfoque econdmico que ha adoptado el pais en las Ultimas décadas debe revisarse
sustancialmente, ya que ha demostrado ser incompatible con la transformacion
estructural y la diversificacion de las exportaciones. Sin embargo, este trabajo muestra que
Chile se ha destacado en el desarrollo de las exportaciones de NHM, incluidas las de alta
complejidad. Los indicadores tradicionales de Chile de diversificacion y complejidad de
las exportaciones no son favorables, 1o que refleja su abundancia exdgena de cobre vy
elevados precios de este metal, pero no la capacidad de Chile de desarrollar
exportaciones no cobre.

'Gonzalo Salinas, “Chile: A Role Model of Export Diversification Policies2”, IMF Working Paper, Mayo 2021.
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El documento muestra, ademds, que el desempeno positivo de Chile en el
desarrollo de otras exportaciones estd en linea con la fortaleza de sus determinantes de la
diversificacién y complejidad de las exportaciones (como se identifica en otros estudios),
lo que ha ayudado al pais a compensar gradualmente la desventaja impuesta por su
lejania a grandes mercados internacionales. De hecho, controlando el efecto negativo de
la lejania, las exportaciones per cdpita de NHM y las exportaciones complejas de Chile se
encuentran entre las mds altas del mundo.

Las medidas cuantitativas tradicionales de concentraciéon de las exportaciones son
altas para Chile en relacién con el promedio de otras regiones de Mercados Emergentes,
evidencia de su fuerte dependencia de las exportaciones de cobre. Con un indice
Herfindahl-Hirschman de concentracién de exportaciones por encima de 0,3 en 2015, la
canasta de exportaciones de Chile parece menos diversificada que la de los paises de
potencia industrial de América Central y México.

GRAFICO N°2.1
Concentration Index in 2015

o -

AND Chile SCC CAM EAEM EE
Fuente: Salinas (2021, pagina 4).

Ademds, en parte debido al dominio del cobre, Chile ocupa un lugar bajo en el
indice de Complejidad Econémica (ECI). Dado que el cobre aparece en el 5% inferior del
indice de Complejidad del Producto (Hausmann y otros, 2013), el ECI de Chile es mds bajo
que en la mayoria de las ofras regiones de mercados emergentes. Este es el caso, aungue
Chile tiene un desempeno fuerte en factores estadisticamente relacionados con la
diversificacion y complejidad de las exportaciones identificadas en varios papers, tales
como logros educativos, fortaleza institucional y desarrollo de infraestructura.
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GRAFICO N° 2.2

Exports Complexity Index in 2015
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Fuente: Salinas (2021, pdgina 4).
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La caida del ICE de Chile (ver grdficos que siguen) parece contradecir el
crecimiento sostenido de la productividad que ha experimentado Chile en las Ultimas
décadas, lo que, a priori, deberia haber aumentado la capacidad de Chile para producir
exportaciones mdas complejas. Esta caida se puede explicar por el hecho de que el ICE
cae cuando un producto de baja complejidad como el cobre, aumenta su participacion
en la canasta exportadora y el valor del cobre chileno exportado  aumentd
sustancialmente durante el auge internacional de las materias primas de principios de la
década de 2000. Esto muestra cdmo las fluctuaciones del ICE pueden estar relacionadas
con factores distintos de la capacidad de una economia para producir productos
complejos, como los movimientos en los precios de las materias primas.

GRAFICOS N°2.3

Exports Concentration in Chile Exports Complexity Index in Chile
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Fuente: Salinas (2021, pdgina 5).




Los indices de concentracidn de las exportaciones en los exportadores de
productos bdsicos se ven afectados por cambios exdgenos en el volumen vy el precio de
las exportaciones estos productos, por lo que no reflejan puramente la evolucion de las
exportaciones de NHM que pueden conducir a la diversificacién y complejidad. De
manera similar, los niveles y cambios en el ICE en los paises exportadores de productos
bdsicos pueden no reflejar completamente la capacidad de los paises para producir
productos complejos.

Esta desconexién es sorprendente cuando se comparan las ICE de Australia y Chile
con las de Honduras y El Salvador. A pesar de la mayor productividad en los dos primeros
paises, como lo implica su preparaciéon tecnoldgica, sus ICE estdn considerablemente por
debajo de las de los dos Ultimos paises. El panorama cambia sustancialmente cuando se
mira directamente el valor de las exportaciones complejas (aquellas con indice de
Complejidad del Producto por encima de cero segun Hausman y otros, 2013) dividido por
la poblacion. La cantidad de exportaciones complejas per cdpita se ve menos afectada
por la abundancia de recursos naturales exdgenos o las fluctuaciones en las
exportaciones de productos bdsicos, variaciones claramente no relacionadas con las
capacidades productivas y el conocimiento en una sociedad que la ECI busca medir. A
diferencia de la ECI, las exportaciones complejas per capita la proporcién es mayor en los
paises con mayor preparacion tecnoldgica.

GRAFICOS N° 2.4

World Rank of ECI and Technology in 2015 World Rank of Complex Exports ger Capita and
8 Technology in 201

Honduras El Savador Chile Australia

Honduras El Salvador Chile Australa
ECI Technological Readiness
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Fuente: Salinas (2021, pdgina é).

El desarrollo de Chile de NHM y exportaciones complejas es mds evidente cuando
se enfoca directamente en el nivel y evolucién de ese tipo de exportaciones, las tasas de
crecimiento de estas categorias exportadoras en Chile han sido persistentemente altas
desde mediados de la década de 1980, en linea con el crecimiento de la productividad
de su economia en general, y sin una interrupcion significativa durante los afos de auge
de las materias primas desde la década de 2000. Este crecimiento continuo indica que el
auge del cobre no frené notablemente el NHM o las exportaciones complejas como se
esperaria desde la perspectiva de la enfermedad holandesa (ver grdficos que siguen).
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GRAFICOS N°2.5

Chile

NHM Exports per Capita Complex Exports per Capita

Log

|
o
\,
{

- - /\. /
/
- - - - 'k//
A~
\J
- 4
1965 1975 1985 1985 2005 2015 1965 1975 1885 1985 2005 2015
Year Year

Fuente: Salinas (2021, pdgina 7).

De hecho, la tasa de crecimiento de las exportaciones complejas per cdpita de
Chile no es muy diferente del promedio en las regiones de mercados emergentes con
sectores exitosos de exportacidn de manufacturas. Con un crecimiento de ocho veces en
las Ultimas tres décadas desde mediados de los ochenta, el desempeno de las
exportaciones per cdpita complejas de Chile ha sido mdas similar al promedio de los paises
de CAM y EAEM que a los de los paises andinos cercanos (Bolivia, Colombia, PerU y
Venezuela) y las subregiones del Cono Sur (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay), que
aumentaron la complejidad de las exportaciones en factores de dos vy ftres,
respectivamente. Asi, en 2014-2016 las exportaciones complejas per cdpita de Chile eran
seis veces superiores a las de los paises andinos (AND) y tres veces superiores al promedio
de otros paises del Cono Sur (SCC).
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GRAFICOS N°2.6

Complex Exports per Capita in Chile and Comparators
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Fuente: Salinas (2021, pagina 7).

Las exportaciones

de NHM de Chile per

cdpita ahora

se comparan

favorablemente con las de las regiones que son potencias manufactureras de CAM vy
EAEM. Sin embargo, debido a que algunas de las exportaciones de NHM de Chile son de

productos basados en

recursos

naturales con baja complejidad, el

pais estd

considerablemente rezagado en CAM y EAEM en términos de exportaciones complejas

per cdpita (ver Grdficos).
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GRAFICOS N°2.7

NHM Exports per Capita in 2015-17 Complex Exports per Capita in 2015-17
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Source: UN Comtrade, Hausmann and others(2013), and author's estimates.
Note: AND=Andean; CAM=Central Amenca and Mexico; EAEM=East Asia Emerging Markets;
EE=Eastern Europe; SCC=Southem Cone Countries. Regional groupings described in Table A1

Fuente: Salinas (2021, pdgina 8).

Al menos dos cuestiones metodoldgicas ayudan a explicar las exportaciones per
cdpita de mayor complejidad de CAM y EAEM. Una es que, aungue la produccién de
cobre no es particularmente intensiva en mano de obra, la proporcién de trabajo que
demanda directa e indirectamente no es despreciable. Con menos mano de obra
disponible para los sectores distintos del cobre, se espera que el nivel per cdpita de
exportaciones complejas sea mds bajo que en ausencia de una produccién de cobre tan
grande.

Un segundo tema es que los paises de la CAM y EAEM participan mds
infensamente en las CGV que Chile, por lo que sus exportaciones brutas de NHM
exageran su valor agregado interno. Segun la base de datos de Comercio de Valor
Agregado (TIVA) de la OCDE, en 2018 el valor agregado interno de las exportaciones de
NHM de México, Malasia y Tailandia, las economias CAM y EAEM con mayores
exportaciones complejas per cdpita, fue de alrededor del 60 por ciento. En comparacién,
el valor agregado interno de las exportaciones de NHM de las lejanas Australia y Chile fue
del 81 y el 88 por ciento de sus exportaciones brutas, respectivamente. Por lo tanto, la
diferencia en el valor agregado de nivel complejo per cdpita entre EAEM y Chile es
probablemente mucho mds baja (alrededor de 2 a 1) que la diferencia en las
exportaciones complejas brutas per cdpita que se muestra en el grdfico anterior
(alrededorde 3 a 1).
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Si bien algunas de las complejas exportaciones de Chile estdn vinculadas a sus
abundantes recursos naturales, muchas ofras no. Al observar una lista de las diez
principales exportaciones complejas de Chile, vemos que solo dos de ellas, Cobre
Procesado y Papel Convertido, son productos que industrializan los recursos naturales. La
mayoria son productos de fabricacién, como productos de telecomunicaciones,
vehiculos, maquinaria y medicamentos, que no estdn vinculados a la abundancia de
recursos naturales. Esta es una senal positiva de que la ventaja comparativa de Chile no
se relaciona Unicamente con sus recursos naturales, sino también con su fortaleza en las
politicas que nutren la complejidad de las exportaciones. Chile produce muchos
productos de alta complejidad, con PCI superiores a dos, como equipos médicos,
instrumentos eléctricos y mdquinas herramienta para trabajar metales (ver Cuadro a
continuacion).

CUADRO N°2.1
List of Top 10 Complex Exports from Chile, 2016 1/

Product UsSm

Car Tires 345.6
Processed Copper 322.2
Miscellaneous Converted Paper 306.4
Telecom Parts and Accessories 213.0
Motorcycles 171.2
Medicaments 160.4
Construction Machinery 159.6
Railway Passenger Cars 153.4
Miscellaneous Articles of Plastic 132.2
Miscellaneous Condensation Products 124.0

Source: UNCTAD Comtrade
1/ Complex exports are those with Product Complexity
Index (Hausmann and others, 2013) above zero.

Fuente: Salinas (2021, pdgina 9).

Como lo confirma el empiricamente robusto modelo de “ecuacién de gravedad”,
la distancia es un determinante importante de las exportaciones y muy probablemente un
obstdculo importante para la diversificaciéon y complejidad de las exportaciones de Chile.
Sin embargo, los servicios no turisticos son menos sensibles al factor distancia y es probable
que esta sea la razén por la que las exportaciones de servicios per cdpita de Chile se
comparan favorablemente con ofras regiones, incluida EAEM. Las exportaciones de
servicios de Chile incluyen las de su aerolinea mds grande (la mds grande de America
Latina), asi como negocios, tecnologia de la informacidn vy servicios financieros. Se trata
de productos intensivos en habilidades que demuestran que la economia chilena tiene la
capacidad de producir exportaciones de alto valor agregado, especialmente cuando la
distancia no es un factor limitante importante.
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GRAFICO N°2.8

Services Exports per Capita in 2015-17 Service Exports from Chile, 2016
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Fuente: Salinas (2021, pagina 9).

Reconociendo la lejania de Chile, su éxito en la promocién de exportaciones se
juzga mejor compardndolo con otros paises remotos. Entre una muestra de paises remotos
incluidos en los graficos a continuacion, solo Australia y Nueva Zelanda tienen niveles de
complejidad de exportaciones por encima del promedio en los paises de mercados
emergentes de Asia oriental. Después de estas economias de altos ingresos, Chile tiene el
siguiente nivel mds alto de exportaciones complejas per cdpita entre estas economias
remotas.

GRAFICOS N°2.9
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Fuente: Salinas (2021, pdgina 13).

A la luz de su desventaja geogrdfica, Chile deberia apuntar a fomentar la
diversificacién y complejidad de sus exportaciones fortaleciendo su marco de politicas
para llegar a Australia y Nueva Zelanda, paises remotos que han desarrollado con éxito
NHM y exportaciones complejas muy por encima de los paises de EE y EAEM. A excepciéon
de la apertura de la politica comercial, Chile tiene un margen significativo para ponerse al
dia con estos dos paises avanzados en los otros tres factores asociados con el desarrollo
de las exportaciones., que son educacion, apertura e infraestructura.
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Australia y Nueva Zelanda son modelos a seguir de desarrollo de alta complejidad
a pesar de la gran distancia de los grandes mercados internacionales. Con estos paises y
ofras economias avanzadas como referencia, Chile debe continuar fortaleciendo la
gobernanza, la educacién y la infraestructura para alcanzar mayores grados de
complejidad. La infraestructura de transporte es particularmente importante, ya que
puede ayudar a reducir el costo impuesto por la lejania.

Sectorialmente, Chile puede enfocarse en el desarrollo de exportaciones de
servicios y de productos de alto valor a peso, que se ven menos afectados por los costos
de transporte. Mejorar la infraestructura de telecomunicaciones y electricidad hacia el
nivel de calidad de los paises avanzados seria clave para fomentar servicios de
exportaciéon complejos. La tecnologia serd claramente el mejor aliado de Chile para
superar el obstdculo de la distancia.

Alejandro Ferndndez Beros
@AlIfb40261031

2.2 CUENTAS EXTERNAS Y EL TIPO DE CAMBIO: SIGUE EL CRECIMIENTO EXPLOSIVO DE LAS
IMPORTACIONES.

Las importaciones acumulan un crecimiento de 51,3% en los primeros diez meses
del ano, totalizando US$67.651 millones. En octubre, ademds, se produjo el primer déficit
en la balanza comercial (US$352 millones) desde noviembre de 2019, pero con un cobre
gue estaba en US$2,66 la libra y no en US$4,44 como en octubre pasado. Esto revela no
sélo que el deterioro de la balanza comercial estd parcialmente oculto por el elevado
precio del cobre, sino que, ademds, que el déficit de cuenta corriente, medido a un
precio del cobre de tendencia, seria sustancialmente mds elevado y probablemente
insostenible, lo que deja en claro que el exceso de gasto es una realidad e intentar
sostenerlo por mds tiempo seria ruinoso.

Si se toma como referencia el precio del cobre de largo plazo estimado por el
Comité de Expertos que asesora al Ministerio de Hacienda (US$3.31), las exportaciones
“excesivas” de cobre este ano se ubicarian en torno a US$11.000 millones, lo que significa
que la balanza comercial estaria con un saldo en torno a cero este ano y la cuenta
corriente con un déficit en torno a los US$18.000 millones (5,7% del PIB) y no los US$7.100
estimados por el Banco Central en el IPOM de septiembre.
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Las importaciones de bienes de consumo no dan muestras de desacelerar su
crecimiento, considerando las bases de comparaciéon mds exigentes y acumulan un
crecimiento de 72,3% entre enero y octubre. Las importaciones de bienes de capital, por
su parte, también mantienen un dinamismo bastante estable, acumulando un
crecimiento de 38,3% entre enero y octubre. Si se toman promedios modviles acumulados
de 12 meses, las importaciones de bienes de consumo son las Unicas que exceden
largamente los mdximos histéricos, aproximdndose a los US$26.000 millones versus
US$22.600 millones acumulados a octubre de 2018. En el caso de las importaciones de
bienes de capital, el mdéximo histérico se alcanzd en julio de 2013 con casi US$18.600
millones, mientras que, en los Ultimos doce meses, apenas supera los US$17.100 millones.
Por el efecto del precio del cobre, las exportaciones acumuladas en doce meses,
superaron los US$20.000 millones en octubre, excediendo con comodidad los US$82.000
millones de noviembre de 2011.

Por ofro lado, el tipo de cambio parece haber enconfrado una cierta estabilidad
en las Ultimas semanas. Después de acercarse a los $830 a mediados de octubre y tras un
alza persistente desde fines de abril (Grafico N°2.10), el fipo de cambio promedid $814 en
octubre, promedio que se mantiene en la primera mitad de noviembre. Probablemente,
las mejores perspectivas de José Antonio Kast en la eleccidn presidencial, lo mismo que la
posibilidad de que, finaimente, se rechace el cuarto retiro (algo que no parece tan claro),
han permitido darle un respiro al peso y estabilizarlo en un nivel que, sin duda, es muy
depreciado, ya que se mantfiene como una de las monedas emergentes de peor
desempefio en el aio, pero que frena, al menos temporalmente, su deterioro. En términos
reales, por otro lado, el tipo de cambio alcanzd, en octubre, su nivel mds elevado desde
marzo de 1991, algo que parece muy alejado de los fundamentos pero que,
considerando lo ocurrido en el pais en los Ultimos dos anos, no parece tan descabellado vy,
tal vez, hay que empezar a pensar en otros fundamentos (mucho mds débiles) para el tipo
de cambio real hacia delante.
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Fuente: Banco Central de Chile.

Alejandro Ferndndez Beros

@AIfb40261031
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23 ACTIVIDAD Y GASTO: JUGANDONOS LOS DESCUENTOS.

Al mismo tiempo que se revisan al alza las estimaciones de crecimiento para el
presente ano, de la mano de una “fiesta del consumo”, se corrigen a la baja las referidas
al préximo. De hecho nos sumamos a quienes proyectan que, con alta probabilidad,
sufriremos una recesidén técnica, a saber dos trimestres consecutivos de caida en la
actividad econdmica, a partir de la segunda mitad del 2022.

El primer semestre del proximo ano todavia serd favorecido por la inercia del fuerte
crecimiento de fines de éste, y por una gradual desaceleracion en el consumo privado,
en la medida que las familias aln cuentan con reservas de recursos, ya sea de los retiros
de las AFP’s y/o de los subsidios del Estado. A partir del segundo semestre, en cambio, las
familias tendrdn que depender, nuevamente, principalmente de sus ingresos auténomos
provenientes del mercado laboral. Como lo hemos anticipado en ofros informes,
pensamos que la recuperacion de la ocupaciéon se ralentizard, de la mano de mucha
incertidumbre que afecta la contratacién de mano de obra. Con ello podemos asumir
que el consumo de los hogares, es decir el componente que mds pesa en la demanda
agregada de la economia, tendrd un mal desempeno en la segunda parte del préximo
ano.

A lo anterior debemos sumar que la inversion también se hard mds lenta, como lo
recogen diversas encuestas, en un escenario en que la alta incertidumbre politica y
econdmica invita a esperar a que el escenario se despeje antes de materializar los gastos.
Agreguemos un gasto publico que, segun el presupuesto en discusion en el parlamento,
anotaria un recorte efectivo superior al 20 % respecto al presente ano, y terminamos de
configurar un cuadro que no permite ser optimista respecto al desempeno econdmico del
2022.

GRAFICO N°2.11
TRAYECTORIA DEL PIB Y EL GASTO
(VAR % 12M)
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Fuente: Banco Central y Estimaciéon Gemines.
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CUADRO N°2.2
TRAYECTORIA DEL PIB Y EL GASTO
(VAR % 12M)

ANO PIB GASTO
| 1,4 3.1

2019 1] 1,8 2,1
n 3,4 2,7

2.1 3,3

2,6
2020 1] 14,2 -20,4
n 9,0 11,3

1.4

2021 1] 18,1 31,7
n 17,6 15,9

11,5

2022 1] 2,8 1,9
n 0,9 1,0

0,6 07

Fuente: Banco Central y Estimacion
Gemines.

El Unico componente que podria aportar al crecimiento el préximo ano es el
externo, donde podemos prever un buen dinamismo de las exportaciones, gracias a la
sostenida recuperacion de nuestros socios comerciales, en un contexto de buenos precios
y alto tipo de cambio, ambos elementos que incrementan la rentabilidad del sector
exportador. Por su parte luego del boom del consumo, que ha generado una fuerte
demanda por bienes importados, a lo largo del préoximo aino observaremos una gradual
merma en las compras al exterior. De esta forma, el sector externo neto, es decir
exportaciones menos importaciones, serd el Unico componente que realizard un aporte
favorable al crecimiento en préoximo ano.

Tomas Izquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl
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24 EMPLEO Y REMUNERACIONES: SIGUE LA LENTA RECUPERACION DEL EMPLEO.

La ocupacion continud recuperando en septiembre, mes en que se completd el
primer trimestre mdvil con restricciones a la movilidad prdcticamente inexistentes. Con
todo, el proceso de normalizacion del mercado del trabajo avanza lentamente. El empleo
ajustado por estacionalidad (ver Grdfico N°2.12) se ubicd en 8,34 millones de personas en
septiembre, 980 mil personas mds que en septiembre de 2020, 690 mil menos que el
mdaximo nivel de ocupacién de noviembre de 2019 y sin considerar el efecto del
crecimiento natural de la ocupacién en condiciones normales (sin pandemia). La fuerza
de trabajo, por su parte, se ubicd 675 mil personas por debajo del mdximo de febrero de
2020.

GRAFICO N°2.12

EMPLEO DESESTACIONALIZADO 2014 -2021
(NUmero de Personas)
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Fuente: INE

La tasa de desempleo, que se ubicd en 8,4% en septiembre (8,3% ajustada por
estacionalidad), si bien es la menor desde que se inicid la pandemia, esconde distancia
que hay entre la fuerza de trabagjo actual y aquella “normal”, es decir la que habria
prevalecido en ausencia de pandemia y subsidios generosos de parte del Estado que, de
acuerdo a la encuesta de ocupacion de la Universidad de Chile, han llevado a mds de
200 mil personas en el Gran Sanfiago a mantenerse fuera de la fuerza de trabajo.
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De acuerdo a los datos del INE, la tasa de desempleo que considera la fuerza de
trabajo potencial, se ubicd en 17,1% en septiembre, mientras que antes de la pandemia,
este concepto de desempleo fluctuaba en torno a 14%. Es decir, hay todavia alrededor
de 3 puntos porcentuales de desempleo que deben absorberse en el mercado. Lo
anterior se ve complejo en la medida que la inversidn, aunque se ha recuperado del
colapso de 2020, estd perdiendo fuerza y, probablemente, no crezca el préximo ano.

Las remuneraciones, por su parte, crecieron 0,3% nominal en septiembre,
reduciendo su variaciéon en 12 meses a 5,7%, mientras que, en términos reales, se produjo
una fuerte reduccién de 0,8%, que se encadena con la del mes anterior, para reducir el
crecimiento de las remuneraciones en 12 meses a sélo 0,4%, su nivel mds bajo desde
agosto del ano pasado. Lo que se estd observando es el efecto rezagado de la
aceleracion de la inflacién, que reduce los salarios reales, y que acelerard la expansion
nominal de las remuneraciones el proximo ano por el efecto de la reajustabilidad.

Alejandro Ferndndez Beros
@AlIfb40261031

25 INFLACION Y POLITICA MONETARIA: FRENANDO EL DESBORDE.

La preocupacién en las economias avanzadas, y en el mundo en general, frente a
una prolongacion del shock negativo de oferta, que ha provocado un fuerte impuso
inflacionario, se ha acrecentado en las Ultimas semanas. Particularmente el alto dato para
la inflacion en Estados Unidos, recientemente conocida, que la empina a un inusual 6,2 %
de variacién anual, ha llevado a muchos a proyectar que el actual desborde inflacionario
serd mds persistente en el tiempo.

Mientras la pandemia no sea confrolada en gran medida, la capacidad de
respuesta de la oferta no se normalizard, por lo que tanto en la produccidén de insumos
como en los servicios de transporte, no se retomardn los tiempos de entrega habitual,
frenando la operacién de las cadenas de valor y afectando la produccion global vy la
capacidad de respuesta de la oferta. En la medida que los procesos de vacunacion
avanzan lentamente en muchos paises por falta de recursos, y en otfros simplemente
porque importantes grupos se resisten a inmunizarse, serd dificil revertir el fendbmeno
descrito. En Estados Unidos cerca de un 30 % de la poblacién no se ha vacunado, cifra
qgue ronda el 20 % en el caso de Alemania.
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Lo anterior hace pensar que los precios externos que enfrenta Chile a través de sus
importaciones no mostrardn adn una correccion a la baja significativa. Mdas aun, diversos
indicadores de precios al por mayor, tanto en bienes como en servicios, muestran que aun
no se produce un punto de inflexion, y que siguen incrementando su variacién en doce
meses. Si a ello agregamos, en el caso de Chile, una fuerte depreciacién de la moneda,
se construye un escenario complejo respecto a la evolucion futura del precio de los
bienes importados. Como se observa en el grdfico siguiente, el precio de los bienes
transables de la canasta del IPC registra una variacion anual de 6,9 %, y no ha dado
muestras de una reversidon en su tendencia.

GRAFICO N°2.13
INFLACION TRANSABLE Y NO TRANSABLE
(VAR % 12M)
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Fuente: INE.

A la preocupante evolucidn en el precio de los bienes importados, que se observa
desde hace ya muchos meses, se agrega ahora un brusco salto en la inflacion de los
bienes no transables, de hecho principalmente servicios. Esto responde a factores internos,
como la presion al alza observada en las remuneraciones, y al traspaso de la inflacién alta
arrastrada de los Ultimos meses a través de la indexacién, particularmente por el alza en la
Unidad de Fomento.
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En el contexto anterior es importante reconocer que el Banco Central no sélo se
anticipd a lo que estamos observando, desde hace ya muchos meses, sino también que
ha actuado en consecuencia. Las fuertes alzas que hemos observado en la tasa de
politica monetaria (TPM) con muy alta probabilidad se repetirdn en reuniones sucesivas de
la entidad, de manera que podemos esperar que ya hacia el proximo mes de diciembre
el instrumento de politica monetaria se ubique en niveles contractivos. Es lo que debe
hacer la autoridad, tanto para evitar el desancle de expectativas en el horizonte metaq,
como para acotar el fuerte ritmo de crecimiento de la demanda, que ha llevado a un
repentino cierre en las brechas de capacidad. Paralelamente, un mayor nivel de la tasa
de interés juega un rol clave en contener las presiones adicionales al alza en el tipo de
cambio, elemento central para aportar a contener la inflacidon importada.

Tomas lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl




