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DESTACAMOS

Panorama General

Finalmente se presentd el proyecto de ley que reforma el sistema de pensiones.
Considerando que fue presentado por un gobierno que estd en el extremo izquierdo
del espectro politico chileno, puede ser considerado como razonable ya que preserva
la capitalizacion individual y la propiedad de los ahorros previsionales vinculados a la
cotizacién de 10%. La duda que queda, eso si, es si las condiciones propuestas para
que las AFPs se transformen en IPPs son lo suficientemente atractivas como para que
esto ocurra vy si la cancha estard nivelada respecto de la entidad publica (IPPA) que
serd creada para estos fines, (Pag. N°5).

Nunca serd posible poner a todos de acuerdo, tal como el 15 de noviembre de 2019,
cuando los comunistas y el resto de la izquierda extrema se restaron del protocolo que
puso en marcha el proceso constitucional que concluyd el 4/9, pero es crucial que se
llegue a un acuerdo y que este se ponga en marcha. Si ello no ocurre, todos
pagaremos estd nueva muestra de incompetencia politica en un plazo no muy largo,
cuando la insatisfaccidén con la realidad vuelva a dar mds apoyo a la exirema
izquierda, (Pag. N°6).

Definitivamente se descarta la posibilidad de un alza de la TPM en diciembre, y se
confirma que la primera reduccién se producird entre enero y mayo de 2023, mds
probablemente en la reunidn de marzo proximo. Evidentemente, tanto la primera
reduccion en la TPM como las posteriores dependerdn de la trayectoria que
efectivamente siga la inflacién en los préoximos meses, (PAg. N°7).

Coyuntura Nacional

El TPP11 es tercer mayor acuerdo de libre comercio del mundo e incorpora a 11 paises
de Asia con mds de 500 millones de personas y un PIB en 2018 de mds de US$11.000 mil
millones. El detalle de la informacién se encuentra en el Cuadro N°2.1. Ademds, el
bloque explica el 13% del PIB mundial, el 15% de las importaciones mundiales, el 16%
de las exportaciones mundiales y el 15% de la inversidn global, (P&g. N°8).

De acuerdo a las estimaciones de la SUBREI, el acuerdo genera mds de 3.000 nuevas
oportunidades comerciales para Chile, incorpora nuevas temdticas innovadoras,
como acumulacién de origen (todos los insumos originados en paises del acuerdo e
incorporados en exportaciones chilenas, son considerados nacionales), medio
ambiente, género, ecommerce sin aranceles y cadenas globales de valor. Ademas, el
acuerdo abre nuevos mercados y facilita la internacionalizacién de las PYMEs, (Pag.
N°8).

Con claridad a partir del cuarto trimestre del presente aio deberiamos observar una
sostenida reduccién en nuestro abultado déficit en Cuenta Corriente. Ello serd reflejo,
principalmente, del efecto negativo de la recesidon sobre las utilidades devengadas de
empresas extranjeras y de la caida que ya registran las importaciones, (PAg. N°15).
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Proyecciones razonables para los componentes de la demanda agregada son
consistentes con una recesidn que comienza en el cuarto trimestre en curso y que se
prolonga a lo largo del préximo ano. El mercado prevé que en 2023 la economia
registrard una contraccion de 1,4 %., (Pag. N°17).

En los Ultimos meses la economia ha destruido puestos de trabajo, acorde con la fase
recesiva en curso. Solo una aln muy baja tasa de participacién en el mercado laboral
permite entender que la tasa de desempleo no se sitUe en cifras de dos digitos, (Pag.
N°19).

La inflacidén habria registrado un punto de inflexion a la baja a partir del dato de
agosto, tendencia que se mantendria hacia delante en la medida que se cumpla
nuestro escenario base. Ello permitiria que la autoridad monetaria inicie un gradual
camino de recortes en su tasa de instancia a partir de fines del primer frimestre de
2023., (Pag. N°22).
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1.- PANORAMA GENERAL: UN MES NOTICIOSO

Finalmente se presentd el proyecto de ley que reforma el sistema de pensiones.
Considerando que fue presentado por un gobierno que estd en el extremo izquierdo del
espectro politico chileno, puede ser considerado como razonable ya que preserva la
capitalizacién individual y la propiedad de los ahorros previsionales vinculados a la
coftizacion de 10%. La duda que queda, eso si, es si las condiciones propuestas para que
las AFPs se transformen en IPPs son lo suficientemente atractivas como para que esto
ocurra vy si la cancha estard nivelada respecto de la entidad publica (IPPA) que serd
creada para estos fines.

Es cierto, también, que el proyecto propone ajustes que no tienen mucho sentido y
qgue mds que propender a un incremento en las pensiones futuras busca dejar el menor
rastro posible de las actuales AFP al eliminar el retiro programado y la cuenta 2, asi como
concentrar en un ente estatal todo aquello que no tenga que ver con la administracién
de los ahorros previsionales histéricos y el 10% de la cotizacién hacia delante. Restringe
innecesariamente la competencia al eliminar los equipos de venta de las reemplazantes
de las AFP, por lo tanto, reduciendo drdsticamente la competencia entre ellas, y
concentra injustificadamente, en el Estado, la recaudacion, administracién de las cuentas
individuales y el otorgamiento de las pensiones, con el argumento de obtener economias
de escala que no aparecen justificadas de ninguna manera, segun lo aseverado por
Patricio Arrau en un informe al respecto. Sigue en duda si el nuevo dmbito de accidén para
las actuales AFPs transformadas en IPPs serd atractivo o constituye una forma oblicua de
eliminarlas del escenario y concentrar todo el negocio previsional en el Estado. No hay
que olvidar, por ofro lado, que el proyecto busca derogar el DL 3.500 que cred el sistema
de pensiones actual.

Si es positiva la eliminacion de los multifondos y la posibilidad de traspasar los
fondos de unos a otros, algo que fue utilizado como fuente de negocios por asesores
previsionales pero, probablemente, con perjuicio para los cotizantes. Ademds, se
reemplazan por fondos generacionales donde se mantendrdn durante toda la vida
laboral del trabajador, lo que también parece positivo. Ademds, se aumenta
significativamente el tope de cotizacidon lo que, por un lado, aumenta el ahorro forzoso
para jubilacién del 10% actual y, por otra, el margen de redistribucién implicito en el
nuevo sistema a partir de los 6 puntos adicionales de cotizacién. También se aumenta la
PGU a $250.000, con financiamiento de la reforma tributaria y se proponen redistribuciones
que buscan mejorar y equiparar las pensiones de las mujeres y los trabajadores con
ingresos mds bajos, o que tenderd a generar una poblacién pasiva con ingresos mas
parecidos. En este sentido, resulta aun mds absurdo que no se equipare (y aumente) la
edad de jubilacidén de hombres y mujeres ya que esto requiere de mayores transferencias
que igualen las pensiones entre ambos. No se justifica, por otro lado, ampliar el beneficio
de la PGU al 100% de la poblacion, sobre todo considerando que los recursos son siempre
insuficientes.
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Preocupa, por ofra lado, el desincentivo al trabajo formal, no obstante los
“premios” por cotizar mds afos y que no se planteen medidas para inducir una mayor
formalizacién en el mercado laboral, lo mismo que la tasa de reemplazo que se obtendrd,
ya que, como bien senalara Joseph Ramos, si la mediana de ésta se eleva a 80%, contra
un promedio de 63% en la OECD seria bueno evaluar si se justifica hacerlo, considerando
que también hay otras necesidades que satisfacer y los recursos son escasos. Por otfro
lado, en régimen esta reforma deberia aumentar la tasa de ahorro nacional, algo que se
requiere de manera urgente en el pais.

Con todo, nos parece un buen punto de partida que deberia mejorarse (ojald)
sustancialmente en la discusidn parlamentaria pero, por sobre todo, hay que enfatizar que
es urgente alcanzar un acuerdo sobre una reforma que se estd discutiendo hace 15 anos,
con dos comisiones ad hoc que enfregaron numerosas propuestas y dos proyectos en los
gobiernos anteriores que no llegaron a ninguna parte.

- Cambio Constitucional en el Aire

Han transcurrido mds de dos meses desde el plebiscito de salida de la propuesta
de la Convencién Constfitucional y todavia no se llega a un acuerdo sobre cémo
proceder para cambiar o reformar la constitucién vigente. Es evidente que la derecha,
gue nunca quiso cambiar nada, se siente coémoda alargando el proceso para que,
eventualmente, se olvide enfre las urgencia de la coyuntura. La izquierda, consciente de
su debilidad actual, tampoco tiene mucho interés en sacar el proceso adelante. En su
caso, prefieren esperar que las condiciones vuelvan a ser favorables para sus posturas y
ahi reactivar la ofensiva para el reemplazo de la constitucion. Lo anterior significa que,
desde la centro izquierda a la centro derecha, deberia haber esfuerzos serios por cerrar el
fema lo antes posible y con generosidad, sin buscar ventajitas de corto alcance. Nunca
serd posible poner a todos de acuerdo, tal como el 15 de noviembre de 2019, cuando los
comunistas y el resto de la izquierda extrema se restaron del protocolo que puso en
marcha el proceso constitucional que concluyé el 4/9, pero es crucial que se llegue a un
acuerdo y que este se ejecute a la brevedad. Si ello no ocurre, fodos pagaremos esta
nueva muestra de incompetencia politica en un plazo no muy largo, cuando la
insatisfaccion con la realidad vuelva a dar mds apoyo a la extrema izquierda.
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- La Economia Da un Respiro

Nuevamente el indicador de actividad econdmica (IMACEC) resulté mejor a lo
anticipado en septiembre. Si bien la variacion anual fue negativa (-0,4%), por primera vez
desde febrero del ano pasado, se esperaba que fuera peor. El tercer frimestre del ano, en
consecuencia, evitd caer en territorio negativo (+0,2%), algo que serd o no ratificado en
los préximos dias, cuando el Banco Central publique el detalle de las cuentas nacionales
del periodo. No obstante lo anterior, la informacién ajustada por estacionalidad muestra
que en el tfrimestre terminado en septiembre se produjo una contraccion marginal en 12
meses y su nivel estd claramente por debajo del de cierre de 2021 (-1,7%) y del nivel del
primer semestre de este ano (-1%).

Con todo, el IMACEC acumula un crecimiento acumulado de 4,3% enfre enero y
septiembre y concluird en afno con una expansion que puede acercarse al 2,5%, todo
esto gracias al extraordinario repunte de la segunda mitad del ano pasado y el elevado
crecimiento de arrastre que dejdé para el actual. El escenario para 2023 es exactamente el
opuesto, lo que prdacticamente garantiza una contraccion de la actividad el ano préximo
en un contexto internacional muy complejo aunque, probablemente, en recuperacién a
partir del segundo semestre.

La inflacién, por otro lado, también dio, finalmente, una noticia positiva, al situarse
en octubre muy por debajo de las expectativas (0.5% vs 0,9%). Lo mds positivo de este
resultado es que la inflacién, descontado el efecto de los bienes y servicios voldtiles,
desacelerd su variacion anual por primera vez en este ciclo, pasando de 11,1% a 10,8%
entre septiembre y octubre. Aunque esto no es mucho y el nivel de la inflacion es
totalmente inaceptable, es una buena noficia que descarta, definitivamente, la
posibilidad de un alza de la TPM en diciembre, y confirma que la primera reduccion se
producird entre enero y mayo de 2023, mds probablemente en la reunidn de marzo
proximo. Evidentemente, tanto la primera reduccion en la TPM como las posteriores
dependerdn de la trayectoria que efectivamente siga la inflacién en los préximos meses.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031
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2.- COYUNTURA NACIONAL
2.1 TEMA ESPECIAL: LOS BENEFICIOS DEL TPP11 (CPTPP)

La reciente aprobacion del TPP11 en el Senado, que termina su trédmite legislativo,
pero que no asegura su entrada en vigor en el corto plazo por la negativa del gobierno a
dar los pasos necesarios para ello, estando a la espera de las side letters, aparentemente
hasta fin de ano, que se enviaron a todos los miembros y cuya respuesta puede demorar
un fiempo indefinido y que, en varios casos, probablemente sea negativa, es una
completa pérdida de tiempo que aportard muy poco, si algo, a los beneficios potenciales
que entrega el acuerdo. Funcionarios de la Cancilleria, ademds, han intentado minimizar
la relevancia del acuerdo, senalando que sus beneficios serian marginales. Sin embargo,
hay un estudio readlizado por la propia Subsecretariac de Relaciones Econdmicas
Infernacionales (SUBREI)! que estima que los potenciales beneficios de implementarlo
pueden ser muy importantes, especialmente considerando los efectos dindmicos de la
implementacion del acuerdo y que el dano por la demora en concretarlo pueden ser
importantes y deja en desventaja a Chile respecto de otros paises miembros que ya se
estdn beneficiando de la desgravacion arancelaria y que compiten con ventaja respecto
de Chile. Es decir, no sélo se estdn dejando de lado oportunidades de expandir el
comercio internacional del pais, en productos y servicios ya comercializados o en otros
nuevos, sino que, ademds, es posible que se pierdan mercados de prolongarse la actual
situacion.

En lo que sigue revisaremos algunas implicancias del tratado, de acuerdo a lo
senalado en este estudio, y las oportunidades que ofrece, especialmente a las PYMES,
para las que hay un tfratamiento especial y las regiones del pais.

Lo primero es dimensionar el TPP11. Se trata del tercer mayor acuerdo de libre
comercio del mundo e incorpora a 11 paises de Asia con mds de 500 millones de personas
y un PIB en 2018 de mds de US$11.000 mil millones. El detalle de la informacién se
encuentra en el Cuadro N°2.1. Ademds, el bloque explica el 13% del PIB mundial, el 15%
de las importaciones mundiales, el 16% de las exportaciones mundiales y el 15% de la
inversidon global.

1TPP11. Tratado Integral y Progresista de Asociacion Transpacifico. Nuevas Oportunidades para las Regiones de
Chile, 2019.
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CUADRO N°2.1
PRINCIPALES CIFRAS DEL TPP11

US$ mil millones Délares Intemnacionales Ingreso habitantes

Australia 14183
Brunéi Darussalam 141
Canada 17114
Chile 2982
Japon 497119
Malasia 3543
México 12234
Nueva Zelanda 2034
Peri 2252
Singapur 361,1
Vietnam 2413

523735 Ingreso Alto 252
795299 Ingreso Alto 04
496512 Ingreso Alto 370
259783 Ingreso Alto 185
442272 Ingreso Alto 1265
30.859,9 Ingreso Mediano Alto 324
20.601,7 Ingreso Mediano Alto 1247
401354 Ingreso Alto 49
142243 Ingreso Mediano Alto 322
100.344,7 Ingreso Alto 56
75105 Ingreso Mediano Bajo 946

Fuente: Subdepartamento de Informacion Comercial, SUBREI, con cifras del World Economic Outlook, IMF — abril de 2019 y clasificacion de paises

sequn ingreso del Banco Mundial.

Por otro lado, la composicidn y monto de las exportaciones chilenas a los paises

del TPP11 se detalla en el Grafico N°2.1.

GRAFICO N°2.1

EXPORTACIONES A LOS PAISES DEL TPP11 EN 2018

PRINCIPALES DESTINOS

Japon 7016
Pert =0 1718
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Fuente: Subdepartamento de Informacion Comercial, SUBREI, con cifras del Banco Central de Chile.
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De acuerdo a las estimaciones de la SUBREI, el acuerdo genera mds de 3.000

nuevas oportunidades comerciales para Chile, incorpora nuevas temdaticas innovadoras,
como acumulacién de origen (todos los insumos originados en paises del acuerdo e
incorporados en exportaciones chilenas, son considerados nacionales), medio ambiente,
género, ecommerce sin aranceles y cadenas globales de valor. Ademds, el acuerdo abre
nuevos mercados y facilita la internacionalizacidon de las PYMEs.

El TPP11 libera el 99% de los aranceles comerciales entre los paises del bloque, los

gue se reducen significativamente o quedan en cero. Es cierto, por otfro lado, que muchas
de las exportaciones chilenas ya ingresan con un tratamiento preferente a los paises del
TPP11 por los acuerdos bilaterales existentes, pero el TPP11 mejora el acceso,
especialmente en aquellos mercados con exclusiones significativas o periodos de
desgravacion arancelaria muy extensos. Esto es particularmente vdlido en los casos de
Japdn, Malasia, México, Vietnam y Canadd. Algunos ejemplos de los productos que
mejoran su acceso por el TPP11 se resumen en el Cuadro N°2.2.

CUADRO N°2.2
EJEMPLOS DE PRODUCTOS QUE MEJORAN SU ACCESO POR EL TPP11

CANADA JAPON MALASIA MEXICO VIETNAM

100 1.065 667 80 1.115
PRODUCTOS PRODUCTOS PRODUCTOS PRODUCTOS PRODUCTOS

Leche entera Moluscos y cangrejos Leche en polvo Uvas frescas Came de bovinos
Leche Condensada Trozos de pollo Espumantes Leche en polvo Jugo de manzana y uva
Carne de aves Leche en polvo Neumaticos Quesos Salmones - Vinos

Quesos Cueros - Sal Vinos Maiz Nueces sin cascara
Preparaciones Mermeladas de fruta Madera Contrachapada Huevos Trozos de pavo congelado
alimenticias en base a Jugo de manzana Carne de Ave Limones
huevos Puré de tomate

Fuente: Subdepartamento de Informacion Comercial, SUBREI, con las listas de desgravacion en TPP11.

Algunos ejemplos concretos de estas oportunidades que se generan con el TPP11,

con su distribucién regional, se detallan en el Cuadro N°2.3.
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CUADRO N°2.3
PRODUCTOS Y REGIONES BENEFICIADAS POR REBAJAS ARANCELARIAS DEL TPP11

g -

8 =

Producto é g g g

>

i ) :
México Aceites vegetales 10,0% 0%* X - - - X X X X X X - X - X X
Vietnam Algas 10% 0% X X = X X X X - = X = = X = - X
Vietnam Berries, grosellas y cranberries 15% 0%" X X X X X X X X X X X X X X
Japon Cangrejos congelados 4,0% 0%" X - X X X - X X X X X X X
Japon Cangrejos conservados 9,6% 0%" - X - - X X - - - X - - X X X X
Malasia Cerveza RM5.00 0% - - - - - X X - - - - X - - - X
México Cigarrillos 67,0% 0%" - X - - - X - - - - - - - X
Vietnam Depositos, barriles de aluminio 16% 0%* X X - - - - - - - - - - - - X
Japon Despojo comestible: bovinos 12.8% 0% - - - - - - - - - X X - X - X -
Japon Despojo comestible: porcinos 8.5% 0% - X X X X X X X - - - - X - - X
Japon Enizos de mar 7.0% 0%" - X - X - - - - - - - X X X -
Malasia Espumante RM23.00 0% - - - X X X X X X X X X X - - X
Japon Filetes de Merluzas 10,0% 0% - - - - X - X - X X X X
Vietnam Filetes de salmones 22% 0%* X - - X X - - X - X X X X X X X
Vietnam Filetes de Trucha 22% 0%"* = = - - = = b 4 - = - - X X = X -
Vietnam Grasa y aceite de pescado 7% 0%" X X - - - - - - - X - - X - - X
Japon Jugo de manzana 19.1% 0%"* - - - - - X X X - - - - X - - X
Vietnam Jureles 21% 0%" = s = X = - = = X = = X = - X
Vietnam Kiwis frescos 7% 0%" - X X X X X X X X X X X - - - X
Canada Leche condensada 255% * 0%*** - - - - - X - - X - X X - - X
Canada Leche en polvo 243% * 0% - - - - - - X - - - - X X - - X
Japon Maderas contrachapadas 6.0% 0% X - - - - X X X X X X X - - X
Vietham Manzanilla/ boldo 10% 0%" X X - - - X X X X X X - X - - X
Japon Frutas en conservada 17.0% 0%"* - - X - - X X X - - - - - - - X
Japon Miel 255% 0% - - - - - X X X X X X X X - - X
Vietnam Miel 10% 0%* - - - - - X X X X X X X X - - X
Malasia Mosto de uva tinto RM7.00 0% X - X - X X X X - X - - - - - X
Japon Naranjas frescas 320% 0% - - - - X X X X - X - - - - - X
Malasia Neuméticos 40,0% 0% - - - - - - - - - - - - X
Vietnam Peonias 20% 0%" - - - - X X X X - X X X X X X X
Malasia Pisco RM58.00 0% X - X - X X X X - X - - - - - X
Japon Derivados de cereales 19.2% 0% - - - X - X X X X - X - X - - X
Japon Pulpas y mermeladas 40,0% 0% - - - - - X X X - X - - X X - X
Japon Quesos 29.8% 0% - - - - - - X X - X - X X - - X
Vietnam Quesos 10% 0%" - - - - - - X X - X - X X - - X
Canada Quesos 2455% * 0%*** - - - - - - X X - X - X X - - X
Japon Salmén ahumado 10.5% 0%" - - X - X X - - - X - X X - X X
Japon Salsa de tomates 213% 0% - - - - X X X - - - - - - - - X
Vietnam Semillas de girasol 10% 0%" X - - - X X X X - X X - - - - X
Vietham Semillas de mostaza 5% 0%* X - - - - - X X - - X - - X
Vietnam Semillas de nabo 5% 0%" X - - - - - X X - X X - - - - X
Canada Trozos de pollo congelado 249% * 0% - X X - X X - - - - X - X X
Malasia Vino a granel RM7.00 0% - - - - - X X X X - - - - - - X
Malasia Vino embotellado RM7.00 0% - - X X X X X X - - X - - X

*  Productos que alcanzan el arancel de 0% a la entrada en vigor del TPP11.
** Productos que alcanzan el arancel de 0% luego de un proceso de desgravacion.
*** Productos que alcanzan el arancel de 0% en el marco de una cuota preferencial.

Fuente: Subdepartamento de Informacion Comercial, SUBREI, con las listas de desgravacion en TPP11.
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Por otro lado, es bueno destacar que el bloque de paises incluido en el acuerdo
comercial es muy importante para el comercio exterior de Chile, a pesar de no incluir a
China, Estados Unidos ni la Unidén Europea. En 2018, se exportaron 3.387 productos chilenos
a los paises del bloque, o que representa el 68% de los productos exportados por el pais y
que contribuyen a diversificar la canasta exportadora y de paises de Chile, algo muy
relevante en la actualidad en que parecen estar renaciendo los bloques comerciales por
afinidades politicas o culturales y la globalizacién estd experimentando algin retroceso. El
Cuadro N°2.4 muestra un conjunto de productos de los que un porcentaje importante,
mds de 40%, se dirige a los paises miembros del TPP11, no obstante que el valor total
exportado es pequeno, pero esto mismo apunta a que los beneficios del acuerdo llegan
en una proporcion importante a empresas medianas y pequenas. Con todo, el total
exportado a los paises del TPP11 en 2018 fue de US$11.828 millones, un 16% del total
exportado por Chile.

CUADRO N°2.4:
IMPORTANCIA DEL TPP11 EN LAS EXPORTACIONES CHILENAS POR SECTOR

US$ Millones
al mundo

Erizos de mar 3,02% 96,98% 678
Papel y carton Kraft 13,82% 86,18% 424
Yogqur, pastas lacteas, otras leches 14,70% 85,30% 13
Ajos frescos 1791% 82,09% 25
Semillas de nabo (nabina) o de colza 26,72% 73,28% 29
Polvora y explosivos 27,16% 72 84% 504
Alimentos para animales 28,64% 71,36% mni
Duraznos en conserva 30,87% 69,13% 846
Semillas de zanahona 33,19% 66,81% 16,0
Espumante 35,53% 64 47% 19,2
Madera en plaquitas 37,78% 62,22% 3959
Semillas de achicoria, acelga, endibia y betarraga 40,15% 59,85% 179
Barras y perfiles de cobre y aleaciones 42,02% 57,98% 15,1
Jugo y mosto de uva 4391% 56,09% 63,3
Caucho, latex y sus manufaturas 44 48% 55,52% 203
Agar-agar 45,24% 54,76% 43
Plantas 49,04% 50,96% 252
Productos de limpieza 50,60% 49,40% 149
Equipos de transporte maritimo 51,14% 48,86% 744
Papel prensa 51,29% 4871% 372
Muebles y componentes, los demas 53,34% 46,66% 125
Materias primas de plastico 53,67% 46,33% 945
Frutillas congeladas 57,46% 42 54% 624
Acido alginico, alginato de sodio y potasio, ofros 57,54% 42.46% 19,1
Quesos 57,70% 42.30% 321
Pulpa y mermelada de durazno 57,91% 42,09% 289
Frambuesas congeladas 57.93% 42.07% 774

Fuente: Subdepartamento de Informacion Comercial, SUBREI, con cifras del Banco Central de Chile.
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Ofro aspecto no mejor y que es bueno enfatizar, es que la demora en acceder a
los beneficios del acuerdo deja a Chile en desventaja respecto de ofros paises, que
tienen una canasta exportadora similar, y que ya estdn accediendo a los beneficios del
acuerdo, como son Nueva Zelanda, Australia, Canadd y PerU. También es bueno recordar
gue en siete de los signatarios del acuerdo éste se encuentra operativo desde diciembre
de 2018 o enero de 2019, lo que significa que ya hemos perdido cuafro anos de
oportunidades.

Por ofro lado, todas las regiones de Chile exportan a los paises del TPP11 (ver
Cuadro N°2.5), incluso si se deja el cobre fuera, por lo que existen oportunidades para
cada una de ellas en mdultiples sectores, como se analiza en el informe pero que no
consideramos en este resumen porque alargaria mucho el texto.

CUADRO N°2.5
EXPORTACIONES REGIONALES ALTPP11 EN 2018
(Millones de USS)

|_Posicion _|_____Region | _BienesNoCobre | Cobre | Servicios | _Total Region _

1 Antofagasta 7885 24686 01 32572
2  Loslagos 15179 - 21 15200
3 Metropolitana 10496 23 3536 14056
4  Biobio 13114 03 15 13133
5  Coquimbo 64,2 9885 03 1.0529
6  Atacama 1895 686,8 00 8763
7 O'Higgins 555,1 118,0 08 6739
8  Valparaiso 2857 297 1 89 5917
9  Maule 3972 - 00 3972
10  Tarapaca 959 2072 00 303,0
11 La Araucania 106,6 - - 106,6
12 Magallanes 927 - 09 935
13  LosRios 788 - 00 788
14 Aricay Parinacota 19,9 - - 199
15  Nuble 10,2 00 . 10,2

16 Aysén

8,1 = = 8,1
47695 3704 12.0263

Fuente: Subdepartamento de Informacion Comercial, SUBREI, con cifras del Sll y del Servicio Nacional de Aduanas.

Respecto de las exportaciones totales de cada regidén, aquellas dirigidas a los
paises del TPP11 fluctian entre 2% (Aysén) y 28% y 29% (Los Lagos y Coqguimbo,
respectivamente). Ademds, hay mds de 1.500 productos que no se exportan a los paises
del TPP11, principalmente por condiciones desfavorables para su acceso, tanto en lo
relativo a aranceles como a restricciones zoo vy fito sanitarias. Algunos ejemplos de los
productos incluidos en este total se detallan en el Cuadro N°2.6.
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CUADRO N°2.6
COMERCIO POTENCIAL CHILE - TPP11

TPP11 importa desde el Chile exporta al mundo, pero a
Descripcion mundo, pero no desde Chile* ningun pais del TPP**
US$ millones US$ millones

Avellanas, sin cascara, 122 729
Bacalao de profundidad, congelados 177 316
Peras frescas 392 306
Barcos Cisterna 747 269
Despojos comestibles de porcinos 413 18,0
Ortoftalatos de dioctilo 99 176
Conservas de carne de pollo 2783 115
Cebollas y chalotes, frescos o refrigerados 797 11,0
Productos laminados planos de acero inoxidable 536 10,2
Camarones y langostinos en envases herméticos cerrados 132 83
Alambres de cobre refinado 458 79
Limones 333 76
Volquetes automotores 1.807 74
Cangrejos, preparados o conservados 317 6,5
Hortalizas, congeladas 634 59
Caballos vivos 446 54
Tejidos de lana 58 53
Remolcadores y barcos empujadores 147 53
Productos intermedios de hierro o acero 159 43
Medicamentos que contengan penicilina 338 42
Herramientas de madera 62 41
Aguardientes de uva (pisco) 2.049 41
Canales o medias canales de cordero, congeladas 14 40
Miel Natural organica 268 29
Veneras, vivos, frescos o refrigerados 12 25
Hongos y trufas, secos 1.070 25
Semilla de girasol, incluso quebrantada 121 24
Castarias, con cascara 24 24
Los demas hongos y trufas, conservados 5 23
Despojos comestibles, de pavo, congelados 21 21
Porotos 230 20
Caballas en conserva 155 18
Aceites esenciales de menta piperita 29 14
Arandanos rojos frescos 292 14
Chirmoyas, Pepinos dulces, nisperos, Plumcots, Zarzaparrilla 539 12
Demas quesos 1.741 11
Caballos reproductores de raza pura 96 1,0

* Importaciones del TPP11 sin Chile
** Productos que Chile exporta al mundo, pero a ningun pais de TPP11
Fuente: Subdepartamento de Informacion Comercial, SUBREI, con las listas de desgravacion en TPP11.
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En definitiva, la participacién de Chile en el TPP11 no solo genera nuevas
oportunidades de comercio para el pais sino que, ademds, evita perder competitividad
respecto de otros paises que forman parte del acuerdo y que producen algunos bienes
que ingresarian con ventaja respecto de los chilenos a los paises del bloque. Esto es,
ademds, algo que hay evaluar de manera dindmica ya que la participacion en el
acuerdo puede generar oportunidades en el futuro y/o evitar la pérdida de mercados
frente a otros competidores potenciales aunque ello no suceda en la actualidad.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031

2.2 CUENTAS EXTERNAS Y EL TIPO DE CAMBIO: ACUSANDO RECIBO DE LA RECESION

Mucha preocupacion provocéd al alto Déficit en Cuenta Corriente registrado en el
segundo trimestre de este ano, el que alcanzd a los casi US$ 27 mil millones acumulados
en 12 meses. Dicha cifra representd un 8,4 % del PIB del mismo periodo, cifra a todas luces
muy superior a la sostenible en una perspectiva de largo plazo. Sin embargo, fodo indica
que en los frimestres siguientes iremos registrando un ajuste a la baja en este indicador,
asociado a la pérdida de dinamismo de la economia, con una sumatoria de efectos que
de ello se desprende.

Primero, fue central en el alto déficit acumulado al segundo trimestre las utilidades
devengadas de empresas extranjeras en Chile, asociadas a muy buenos resultados de
éstas a lo largo del segundo semestre de 2021 vy el primero de 2022. Ya a partir del tercer
trimestre éste indicador deberia registrar un importante deterioro, recogiendo la
importante desaceleracion o caida observada en la demanda interna, tanto en su
componente consumo como en la inversion.

Segundo, el alto pago de servicios, muy afectado por niveles extraordinariamente
altos en los costos de flete, volverd a niveles mds normales, de la mano de una gradual
normalizacién de tarifas, particularmente en el caso del flete maritimo. Por el contrario, los
servicios asociados al pago de intereses por la deuda externa, tanto publica como
privada, no sélo no disminuirdn sino, con alta probabilidad, se incrementardn al menos en
los préoximos dos trimestres.
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GRAFICO N°2.2
BALANZA COMERCIAL
(Promedio Mévil 12 Meses)
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Fuente: Banco Central de Chile

Por su parte el saldo en la Balanza Comercial de bienes, que fue registrando un
deterioro asociado al fuerte impulso de las importaciones, asociado a su vez al boom de
consumo del ano pasado y, en menor medida de la primera mitad de este ano, tardard
algo mdas en revertirse. Ello dado que, al menos hasta el tercer trimestre, las importaciones
aun mantuvieron un alto nivel, mientras las exportaciones, castigadas por un bajo nivel de
embarqgue fisicos en la mineria, tuvieron un pobre resultado.

Sin embargo, ya a partir del cuarto trimestre de este ano que termina, deberiamos
observar una mejoria relevante en el saldo comercial, tanto por un comportamiento
relativamente estable en el monto exportado como, principalmente, por una significativa
caida en las importaciones. Con todo, podemos esperar que hacia el cierre del presente
ano el alto déficit en Cuenta Corriente registre una importante disminucion, tanto en
términos absolutos como también como porcentaje del PIB. Esto es relevante para
disminuir la percepcidn de riesgo que desde el exterior hay sobre nuestra economia, uno
de los factores que sin duda incidié, junto con el complejo escenario politico interno, en la
importante depreciacion registrada por nuestra moneda.

Tomads lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl
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2.3 ACTIVIDAD Y GASTO: COMENZO LA RECESION

Si bien el tercer trimestre aun se observa un leve crecimiento en relacién a igual
lapso de 2021, reflejado en un incremento de 0,2 % inter anual en el IMACEC, todo indica
que en el frimestre en curso registraremos una caida de actividad. Esto es consecuente
con lo que se espera para los distintos componentes de la demanda agregada de la
economia, lo que se ratificard con variaciones negativas para el consumo v la inversidén a
partir del tercer trimestre de este ano. Se agrega que el sector externo neto, es decir
exportaciones menos importaciones, tanto de bienes como de servicios, ya restaba al
crecimiento en el primer semestre, lo que se mantendrd al menos hasta el tercer cuarto
del ano.

La caida en el consumo, principal componente de la demanda agregada,
guarda relacion, con una muy alta base de comparaciéon, asociada a ingresos
extraordinarios por refiros de fondos previsionales y subsidios del Estado en 2021. Sin
embargo, el nivel del consumo aun se mantenia alto hasta el tercer trimestre, situacion
gue cambiard a partir del Ultimo cuarto de este ano. Las principales razones para esto
radican en el agotamiento de los ingresos extraordinarios anfes senalados v,
principalmente, en que los ingresos auténomos provenientes del mercado laboral anotan
una caida a lo largo de los Ultimos meses.

Mientras el empleo total de la economia siga cayendo (segun registran las series
desestacionalizadas) y las remuneraciones nominales crezcan por debajo del ritmo
inflacionario, con la consecuente caida en los salarios reales, no se iniciard la
recuperacion en la masa salarial de la economia. Se agrega que las expectativas de los
hogares anotan un importante deterior, encontrdndose en niveles histéricamente bajos, vy
gue el acceso al crédito es mds restrictivo por parte del sistema financiero y en
condiciones menos ventajosas.
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GRAFICO N°2.3
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Por su parte la inversion mantendrd un desempeno negativo al menos hasta el
segundo trimestre del préoximo ano, sin descartar que ello se prolongue hasta fines de
periodo. Ello es previsible a partir de distintos indicadores, como los catastros de inversién,
indicadores de permisos de edificacion, trayectoria de las importaciones de bienes de

capital y colocaciones del sistema financiero a las empresas.

Finalmente no debemos olvidar que el gasto de gobierno, en un importante
esfuerzo de la autoridad para enfriar una economia sobre calentada, y como aporte
para acotar el deterior de las cuentas fiscales, anotard una caida real superior al 20 % el
presente ano. Todo lo antferior explica las negativas proyecciones para el crecimiento
econédmico para el préximo ano, que segun la Ultima Encuesta de Expectativas
Econdmicas que publica el Banco Central, anotaria una caida de 1,4 %.

Tomads lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl




24 EMPLEO Y REMUNERACIONES: CIFRAS SE DETERIORAN

La tendencia observada en los Ultimos meses tiende a acentuarse algo en el
trimestre mdvil terminado en septiembre. Ya es evidente que la economia estd
destruyendo empleo, como lo registra la serie desestacionalizada de la ocupaciéon, que
registra el INE a nivel nacional. Ello no ha redundado en un mayor incremento en la tasa
de desempleo, gracias a un comportamiento que nos parece andémalo en la fuerza de
trabajo, la que también registra una disminucidn. Lo légico es que con el agotamiento de
los recursos extraordinarios que recibieron las familias, fanto por retiros de fondos como por
transferencias del Estado, se observara una recuperaciéon en la fuerza de trabajo, cosa
que hasta ahora no se observa.

GRAFICO N°2.4 )
FUERZA DE TRABAJO Y OCUPACION
(NUmero de Personas, Serie Desestacionalizada)
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Fuente: Elaborado con Cifras del INE.
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GRAFICO N°2.5 )
TASA DE PARTICIPACION EN EL MERCADO LABORAL
(%)
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Como aparece en el grafico anterior, en el Ultimo frimestre mévil la tasa de
participacion alcanza a sélo 59,7 %, es decir 3,7 puntos porcentuales por debajo del peak
pre pandemia. Para tener un orden de magnitud, si se recuperara la tasa de participacion
hasta su méximo anterior, tendriamos a cerca de 600 mil personas adicionales buscando
trabajo, lo que significa que, con el nivel de empleo actual, la tasa de desocupacion
alcanzaria a 13,4 %. De hecho tener una tasa de desempleo de dos digitos pareceria
perfectamente compatible con una economia en recesidn que estd destruyendo puestos
de trabagjo.

Con todo, asumiendo que el empleo seguird disminuyendo en los préximos meses,
y sin cambios relevantes en la tasa de participacion, estimamos que la tasa de desempleo
terminard en 7,8 % en el trimestre moévil terminado en diciembre proximo, lo que significa
un importante incremento en relacién al cierre de 2021, cuando se alcanzé una tasa de
s6lo 7,2 %.

En materia de remuneraciones, en variaciobn doce meses, prevemos que la
tendencia a caer en términos reales deberia sostenerse hasta el primer trimestre de 2023,
en la medida que sélo a esas alturas es probable que las remuneraciones nominales
crezcan levemente por sobre la inflacion. Hasta ahora, como se observa en el grdfico
siguiente, se acumulan 12 meses seguidos de caida en las remuneraciones reales.
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GRAFICO N°2.6
REMUNERACIONES NOMINALES Y REALES
(Var % 12 Meses)
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Fuente: Elaborado con Cifras del INE.

En suma, los ingresos provenientes del mercado laboral, lejos de recuperarse,
siguen disminuyendo, elemento que resulta central para estimar caidas en el consumo de
los hogares a lo largo de los préoximos trimestres.

Tomas Izquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl




25 INFLACION Y POLITICA MONETARIA: SE CONFIRMA EL PUNTO DE INFLEXION

El dato de inflacidn recientemente conocido para el mes de octubre sorprendid al
mercado, ubicdndose significativamente por debajo de les expectativas del mismo.
Nuestras estimaciones apuntaban a un nimero levemente superior, aunque por debajo
del mercado, y son consistentes con nuestra proyeccion de mediano plazo, que hacia
fines de 2023 estiman que la inflacién podria ubicarse nuevamente dentro del rango
objetivo de la autoridad.

GRAFICO N°2.7
INFLACION TRANSABLE Y NO TRANSABLE
(Var % 12 Meses)
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Fuente: Elaborado con cifras del INE.
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Como se observa en el grafico anterior, se acumulan dos meses de caida en la
variacion anual de la inflacién, lo que se observa tanto para su componente importado
como para el interno o de servicios. Efectivamente, hemos pronosticado que la inflacién
importada registraria una desaceleracion, a partir de la correccién a la baja que anotan
precios externos como combustibles, fletes y bienes en general. Si a ello agregamos un
fipo de cambio que no vuelve a incrementarse en forma significativa, tenemos los
principales elementos para esperar un ajuste a la baja en el precio de los bienes
importados. Si agregamos una demanda interna mds deprimida, con altos niveles de
stock en distintos sectores del retail, podriamos esperar ademds una relevante reducciéon
en los mdrgenes de comercializacién, lo que podria aportar adicionalmente para
continuar bajando la inflacién importada en los proximos meses.

GRAFICO N°2.8
iNDICE DE PRECIOS EXTERNOS IPE
(Variacion é Meses)
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Fuente: Elaborado con Cifras del Banco Central.

Como se aprecia en el grdfico anterior, el indice de precios importados que
calcula el Banco Central, precios medidos en ddlares, anota una importante correccién a
la baja a lo largo de los Ultimos meses, con una caida de 3,9 % en el valor desde marzo y
hasta septiembre Ultimos. Esto ya se estaria reflejando en precios al consumidor y podria
hacerse aun mds evidente a lo largo de los préximos meses.
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Por el lado de los servicios, también se produjo un punto de inflexion en el mes de
agosto, con desaceleracién en los precios medidos en doce meses, tanto en septiembre
como en octubre. Una demanda interna a la baja en los préximos meses permitiria que
dicha tendencia se sostenga hacia delante.

Con todo, la combinacién de correcciones a la baja en los precios
internacionales, tipo de cambio mds estable y ajuste de mdrgenes de comercializacién
asociados a la recesidn en curso, son todos factores que se suman para anticipar que la
inflacion seguird cediendo a lo largo de los proximos meses. Asociado a ello, seguimos
pensando que ya a la altura de fines del primer trimestre de 2023 el Banco Central iniciaria
un gradual proceso de recortes en el nivel de su tasa de politica monetaria, situada
actualmente en un nivel fuertemente contractivo.

Tomas lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl




