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DESTACAMOS

Panorama General

Recaer en un nuevo estallido social es muy poco probable, no porque no haya
descontento, que lo hay y mucho, sino porque dificimente dicho descontento podrd
ser canalizado hacia la via violenta y conducido por los sectores que quieren cambiar
el sistema y refundarlo todo, (P&g. N°5).

La derecha, una vez mds, muestra serias dificultades para ordenarse y formar un frente
comun de cara a los futuros eventos electorales, (PAg. N°6).

La izquierda sigue bastante capturada por los sectores mds extremos, o al menos no
logra zafarse de sus posturas extremas al momento de gobernar, con todo los costos
que ello le significa a la hora de avanzar mdas rdpido en enfrentar los problemas mds
urgentes. Tampoco tiene un proyecto de largo plazo, ni lideres para llevarlos adelante,
(PAg. N°6).

Tener un Banco Central independiente y una politica fiscal responsable son fremendos
activos institucionales, que deben ser destacados como elementos positivos que nos
distinguen, (Pag. N°7).

Lo que queda del actual gobierno serd mds bien administrar, siendo muy poco
factible avanzar en reformas como la previsional, sistema de saludo o pacto fiscal. Si
se logrard algo en materia de agenda anti delincuencia y en destrabar algo la
llamada “permisologia” que frena la inversion, (Pag. N°8).

Coyuntura Nacional

Cualquier brote verde en la economia china sélo generard falsas esperanzas de una
recuperacion, ya que las restricciones econdmicas y la dindmica politica impiden un
repunte duradero del crecimiento es la conclusion de Eurasia. La consolidacion del
poder en la cima ha apagado el debate politico y los “espiritus animales” justo
cuando los motores de crecimiento del pasado de China se han agotado, y es poco
lo que el gobierno hard para revertir cualquiera de las tendencias. El fracaso de Beijing
a la hora de abordar el modelo de crecimiento vacilante, las fragilidades financieras,
la demanda insuficiente y la crisis de confianza del pais expondrd lagunas en la
legitimidad del Partido Comunista Chino (PCP) y aumentard el riesgo de inestabilidad
social, (Pag. N°9).

A falta de una improbable relajacion del control de Xi o un giro radical hacia un
estimulo al consumo a gran escala y una reforma estructural que restablezca la
confianza y reavive el crecimiento, la economia de China tendrd un desempeno
inferior a lo largo de 2024. Si bien el gobierno del PCC es estable, sigue existiendo un
riesgo a mds largo plazo de que Beijing reaccionard con demasiada lentitud ante las
senales de advertencia de contagio financiero y malestar social, aumentando las
posibilidades de que algun dia el gobierno pierda el control de ambos, (Pag. N°11).
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¢ Nuestra moneda se encuentra excesivamente castigada, lo que no concuerda con
los fundamentos de nuestra economia. Hacia delante esperamos que el tipo de
cambio corrija a la baja, lo que serd mds rdpido e intenso en la medida que, entre
ofros factores, se anticipe una mds pronta y rdpida caida en la Tasa de Politica
Monetaria en Estados Unidos, (PAg. N°16).

e Todo indica que, aunque suavemente, estamos observando el comienzo de una
recuperacién en la actividad interna. El comportamiento esperado para el consumo
privado, el gasto publico y el sector externo neto, permitirian alcanzar una expansion
de entfre 1,5y 2,0 % para el PIB el presente ano, (Pag. N°17).

e Elmercado del trabajo estd lejos de recuperar los niveles de ocupacién anteriores a la
pandemia, la participacion laboral estd lejos de normalizarse y el empleo que se estd
generando es fundamentalmente del sector publico, (Pag. N°18).

e En doce meses, el crecimiento de la masa salarial se acelerd a 6,3%, el mds elevado
del ano y el mayor desde junio de 2022. Esto junto a la evidencia de una incipiente
recuperacidon en el consumo en las cifras de cuentas nacionales del tercer trimestre,
permite anticipar una recuperacién vigorosa del consumo durante este ano no
obstante lo comentado respecto del mercado del trabajo, en un escenario de baja
de la inflacién, (Pag. N°20).

e En particular, en el caso de la inflacion sin voldtiles, se puede constatar una baja
significativa en los Ultimos meses, con tres registros negativos en agosto, octubre
(marginalmente) y diciembre, lo que permite que la inflacion anualizada de los Ultimos
siete meses a diciembre se ubique en 1,1% y por debajo del 3% en los Ultimos tres
meses, algo que no sucedia desde el Ultimo cuarto de 2020, (Pag. N°20).

e Considerando lo anterior, aungue tal vez no en enero, el BC deberd evaluar si acelera
la reduccién en la TPM para llegar a un nivel mds o menos consistente con la
neutralidad monetaria no a fines de ano como anticipa, mds o menos, el consenso del
mercado, sino varios meses antes y, tal vez, terminar el afhio como una politica
monetaria ligeramente expansiva, (Pag. N°21).

Comentario Sectorial

e Durante el ejercicio pasado asistimos a un mercado de la molienda de trigo mds
deprimido, hasta noviembre de 2023, a nivel nacional, esta ascendid a los 1,8 millones
de toneladas, es decir, respecto de un ano atrds se contrajo un moderado 2,0%. Una
actividad econémica que se vio muy perjudicada con la llegada de la pandemia de
Covid-19 y que tuvo como contrapartida una marcada reactivacion de las
importaciones para poder safisfacer nuestra demanda por este grano. Si bien es
cierto que antes de que ésta se desacelerara habiamos observado todo lo contrario,
en todo momento asistimos a unos niveles de actividad bastante por debajo de los
que observamos en el periodo de prepandemia, (Pag. N°26).

e Oftro riesgo dice relacién con las enfermedades que afectan a los cultivos bdsicos,
entre ellas se destaca el anublo, un hongo que ataca a las espigas del trigo y que se
estima que en la Ultima década se extendid desde Brasil a Argentina, y luego a
Zambia y Bangladesh. Asimismo, es probable que luego esté presente en los cultivos
de frigo de la India. Unos patdégenos que golpean a un sistema alimentario mundial
que ya se ha visto afectado por las guerras, el cambio climdtico y las restricciones a
las exportaciones, (PAg. N°30).
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1.- PANORAMA GENERAL: sHACIA DONDE VAMOS?

Habiendo muchas teorias respecto de las principales cusas del estallido social de
hace mds de cuatro anos, nadie discute que el bajo crecimiento econdmico vy la masiva
frustracion de legitimas expectativas econdmicas de la poblacion jugd un papel central.
Si bien se evité un quiebre institucional mayor, gracias a la capacidad del mundo politico
para candlizar el descontento ciudadano a fravés del espejismo del cambio
constitucional (y a la ayuda de la pandemia), lo cierto es que hoy por hoy no estamos
mejor en relacion a la situacién pre estallido, estamos peor.

Fuimos incapaces de ponernos de acuerdo en torno a un nuevo marco
constfifucional, con dos propuestas que fueron capturadas por los exiremos,
particularmente la primera, mientras paralelamente los principales problemas de fondo,
los reales, los que afectan la calidad de vida de la poblacién, lejos de mejorar han
empeorado.

La saludo estd peor, con mds listas de espera y un agregado en torno un alto
riesgo de quiebre del sistema privado, lo que podria escalar en una crisis mayor. El acceso
a la vivienda es cada vez mds complejo, y el déficit de vivienda crece y crece, con tomas
y campamentos como ‘soluciones” que entrega el mercado negro, a través de
agrupaciones criminales que lucran usurpando tierras, pasando a llevar groseramente |a
propiedad privada.

Ni hablar de la educacién publica, capturada por grupos de interés, donde se
observan los primeros efectos de una reforma ideologizada, mal disenada y peor
implementada, que se ha traducido, con el anadido del efecto dramdtico de la
suspensidon de clases por la pandemia, en un retroceso dramdtico en la calidad y en la
cobertura efectiva de la educacion escolar.

Como guinda de la torta, y captando la mayor preocupacion de la sociedad civil,
estamos en una crisis de seguridad publica bastante desbordada, donde los genuinos
intentos, aunque claramente insuficientes, de la autoridad por contenerla, se ven
completamente sobre pasados por la capacidad creciente de las organizaciones
criminales.

A todo lo anterior, que viene de un deterioro progresivo de larga dataq,
agreguemos en lo mds coyuntural los efectos negativos esperados sobre el mercado
laboral y sobre los ingresos reales de las familias, asociados, primero, al desborde
inflacionario, y luego a la recesidon que generd el necesario ajuste econdmico gestado
desde el Banco Cenfral.

Es decir, cabe preguntarse, de no ser porque estamos al mando de un gobierno
de izquierda que incorpora a los sectores mds extremos del partido comunista y el frente
amplio, 3no son las actuales condiciones ain mds propicias para despertar un nuevo
estallido social? La respuesta, paradojalmente es No, y en el puntfo siguiente esbozamos
las razones.
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- Una Sociedad Civil Ponderada

Alguna vez lo destacamos en estas pdginas, el mayor activo politico que tiene
nuestro pais, que lo hace menos propenso aunque en ningun caso inmune, a un quiebre
institucional mayor, es el grado de sabiduria y moderacién de su gente. Mientras fuimos
victimas de la captura politica derivada del voto voluntario, donde los grupos mds
politizados, ideologizados y extremos llenaban el debate politico del pais, se generaba
una doble sensacion de polarizacién ideoldgica y total desconexidon de la politica con las
reales demanda de la poblacién. El voto obligatorio ha develado, con el rechazo de dos
proyectos constitucionales partisanos, que el grueso de la poblacién no concurre ni a la
ideologizacién ni a las posturas extremas.

sSignifica lo anterior que, hacia delante, lograremos centrar el debate politico y
construir acuerdos en torno a ideas ponderadas?e No necesariomente. Con el rechazo del
segundo proyecto de reforma constitucional perdimos una gran oportunidad de realizar
correcciones al sistema politico-electoral que permitieran corregir la fragmentacién
politica y la capacidad de construir acuerdos. La posibilidad de realizar reformas en esa
linea, desde el parlamento, es decir con iniciativa y apoyo de los propios incumbentes,
lamentablemente no tiene una alta probabilidad de ocurrencia.

La posibilidad de que se mantenga en el tiempo, como sucede por lo demds
desde ya hace un largo rato, el que el objetivo de la oposicion sea que le vaya mal al
gobierno de turno, no es baja. Que ello derive en un desapego creciente, ain mayor al
actual, hacia la politica y los politicos, es un riesgo latente. Que de ahi se derive hacia un
apoyo desesperado por posturas extremas y populistas que apunten a solucionar los
problemas que mds afectan ala poblacién, donde destaca sin duda la delincuencia, hay
solo un paso. Basta observar el contexto politico mundial, donde abundan gobiernos
autdcratas y/o populistas, para darse cuenta que no hay pais que esté exento de dicho
riesgo.

Con todo, al menos en el mediano plazo, podemos decir que la poblacién termind
“vacunada” con lo que fue el estallido social y sus consecuencias. Recaer en ello no es
muy probable, no porque no haya descontento, que lo hay y mucho, sino porque
dificilmente dicho descontento podrd ser canalizado hacia la via violenta conducido por
los sectores que quieren cambiar el sistema y refundarlo tfodo.
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- ¢Responderdn a Tiempo los Politicos?

La respuesta no es definitiva, pero la verdad es que no hay mucho espacio para el
optimismo. La derecha y la centro derecha, en la prdctica, fueron capturadas por la
extrema derecha, lo que derivé en el fracaso del segundo intento constituyente. Luego de
ello, al menos hasta ahora, mds que poner panos frios y buscar acuerdos amplios dentro
del sector, se observa, aunque no siempre, una suerte de pasada de cuentas que no
hace mds que dificultar la construccién de acuerdos en torno, al menos, a un gran pacto
electoral para futuro.

La izquierda, por su parte, sigue a su vez bastante capturada por los sectores mds
extremos, o al menos no logra zafarse de sus posturas extremas al momento de gobernar,
con todo los costos que ello le significa a la hora de avanzar mds rédpido en enfrentar los
problemas mds urgentes. Asi, la forma como se enfrenta la crisis de seguridad, o la de los
sistemas de salud y educacion, estd siempre lastrada por las posturas mds radicales de la
extrema izquierda.

Quizds mds complejo aun, la izquierda no tiene un proyecto, como si lo tuvo en el
seno de la concertacién, ni tampoco tiene lideres emergentes que pudieran proponer un
proyecto de pais con mirada larga. Es bastante sintomdtico, sino patético, que se vuelva
a acudir a la figura de Michel Bachelet, raspando la olla, para encontrar al menos una
carta que electoralmente tenga alguna oportunidad.

- Lo Positivo

Es importante destacar algunos elementos positivos que, al menos, nos distinguen
favorablemente de muchos paises latinoamericanos y de economias emergentes en
general. Nuestra performance en materia macro es destacable. Por sobre ciertas
desprolijidades en materia fiscal y monetaria, lo cierfo es que, una vez mds, hemos sido
capaces de estabilizar la economia y traerla de nuevo hacia los indispensables equilibrios
macroecondmicos. La inflacidn ya se encuentra nuevamente dentro del rango meta,
logrando el objetivo con antelacién a la mayoria de las economias que sufrieron
desbordes inflacionarios como consecuencia de la pandemia y de las respuestas de
incremento de gasto de ella derivadas.

En lo fiscal, aunque hemos retrocedido en relacién al pasado de las Ultimas
décadas, tenemos un estado de salud razonable cuando nos comparamos a nivel global.
De hecho, aungue con proyecciones inciertas, nuestra deuda publica es aln bastante
contenida como porcentaje del PIB, cuestidon que nos pone en una posicién destacable
ya no sélo en la regidon sino, también, frente a la mayoria de las economias desarrolladas.

En definitiva, tener un Banco Central independiente y una politica fiscal
responsable son tremendos activos institucionales, que deben ser destacados como
elementos positivos que nos distinguen.
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- Lo que viene

Probablemente lo que reste del actual gobierno serd mds bien ‘“de
administracion”, sin lograr avanzar en grandes temas pendientes. Reforma previsional,
Pacto Fiscal o una solucidn mds de fondos a los problemas de salud, educacion o
vivienda, no tienen alta probabilidad de ocurrencia. Por el contrario, avanzar en la linea
adecuada en el dmbito de ordenar la regulacién ambiental restdndole discrecionalidad,
y en acotar y hacer mds eficiente la llamada permisologia, podria estar dentro de los
logros de lo que resta del gobierno. Seguir avanzando en una agenda legislativa que
facilite los instrumentos para combatir la crisis de seguridad, también deberia entregar
algunos resultados positivos hacia delante.

Desde el punto de vista politico, lo mds probable es que el péndulo vuelva hacia
la derecha, ayudado particularmente porque en materia de seguridad los avances, de
existir, serdn muy insuficientes. Que emerjan liderazgos suficientemente fuertes y de mirada
larga que permitan sacar adelante reformas claves para enmendar el sistema politico-
electoral, o provocar un proceso profundo tendiente a la modernizacién del Estado, son
ya desafios mucho mayores con los cuales se puede sonar, pero con poca probabilidad
de ocurrencia.

Finalmente, como todos los activos, existe un inevitable proceso de depreciacioén.
Nuestro mencionado gran activo de contar con una sociedad civil ponderada que fiende
a evitar los extremos, también se desgasta. El que el presidente Bukele, de El Salvador,
aparezca como una figura politica reconocida y admirada en Chile, es sin duda una
senal de alerta. Cuando la politica no da el ancho, la tentacion populista puede estar a la
vuelta de la esquina.

Tomas Izquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl
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2.-  COYUNTURA NACIONAL

2.1 TEMA ESPECIAL: LA PREOCUPACION SOBRE CHINA

Muchos analistas y centros de andlisis han manifestado su preocupaciéon sobre las
perspectivas de la economia de China durante este ano. Su desempeno luego de que se
levantaron las restricciones a la movilidad por la pandemia ha sido débil y se han
manifestado problemas evidentes en el modelo que tanto éxito le acarred a este pais
durante cerca de 30 anos. Es evidente que la excesiva dependencia de la inversion y
represion del consumo estdn empezando a pasar la cuenta, lo mismo que el retroceso en
la liberalizacion de la economia y el mayor control estatal que ahora se impone.

China ha sido objeto de nuestra preocupacién en ediciones anteriores de este
informe y vuelve a serlo en esta ocasién por la importancia que la economia de este pais
tiene para Chile y el mundo. A continuaciéon reproducimos el andlisis realizado por Eurasia
en su publicacién sobre los principales riesgos para 2024' y, luego, un andlisis mds puntual
del Peterson Intitute for International Economics (PIIE) sobre cinco factores especificos que
preocupan sobre la situacién de China2.

Cualquier brote verde en la economia china sélo generard falsas esperanzas de
una recuperacion, ya que las restricciones econdmicas y la dindmica politica impiden un
repunte duradero del crecimiento es la conclusién de Eurasia. La consolidacion del poder
en la cima ha apagado el debate politico y los “espiritus animales” justo cuando los
motores de crecimiento del pasado de China se han agotado, y es poco lo que el
gobierno hard para revertir cualquiera de las tendencias. El fracaso de Beijing a la hora de
abordar el modelo de crecimiento vacilante, las fragilidades financieras, la demanda
insuficiente y la crisis de confianza del pais expondrd lagunas en la legitimidad del Partido
Comunista Chino (PCP) y aumentard el riesgo de inestabilidad social.

En 2023 se vieron senales de advertencia de un malestar cada vez mayor, desde la
salida de inversionistas extranjeros y la rebaja de las perspectivas de Moody's hasta el
estancamiento de las compras de propiedades y una caida del mercado de valores. Este
ano, el apetito por reinvertir en el pais seguird viéndose frenado por seiales politicas
vagas y contradictorias, las crecientes preocupaciones sobre el riesgo geopolitico vy las
continuas medidas regulatorias del PCC.

T “No China Recovery”, en Top Risks 2024, editado por lan Bremmer y Cliff Kupchan, EurasiaGroup.
2 “Five Big Uncertainties facing the chinese economy in 2024”, y Mary E. Lovely, Blog PIIE.




INFORME GEMINES | [12/01/2024]

-~

La persistencia de limitaciones como la demografia desfavorable, la erosién de las
ventajas de los costos laborales, el alto endeudamiento (particularmente a nivel local), los
esfuerzos occidentales para “eliminar riesgos” y la continua dependencia de la inversion
estatal para el crecimiento disminuirdn adn mds las esperanzas de un resurgimiento de la
economia china. Si bien Beijing intentard restablecer la confianza y apuntalar la demanda
invirtiendo mds dinero en resolver el problema (construyendo aun mds infraestructura para
cumplir su probable objefivo de crecimiento del 5%, nuevamente, para 2024), sus
esfuerzos tendrdn un impacto limitado en ausencia de un verdadero cambio hacia una
reforma audaz.

Cuatro factores econdmicos adicionales impedirdn la recuperacion en 2024 de
acuerdo al andlisis de Eurasia:

1. Se desvanece el rebote post COVID: El viento de cola de la reapertura del ano
pasado desaparecerd a medida que la desaceleracién del crecimiento de los
ingresos, el mayor desempleo, la consolidacién fiscal de los gobiernos locales,
la caida de los precios de las propiedades y los impagos en cascada afecten
la confianza y el consumo.

2. Debilidad inmobiliaria: El sector inmobiliario, que anteriormente era un pilar de
la economia de China, no brindard el impulso tan esperado a pesar de los
recientes esfuerzos de estabilizacidon, ya que las nuevas construcciones siguen
siendo anémicas debido a la débil demanda de los compradores de
viviendas y a la caida en las compras de terrenos por parte de promotores
inmobiliarios con problemas de liquidez en los Ultimos dos anos.

3. Baja demanda externa: La demanda internacional de exportaciones chinas,
especialmente de EE. UU. y Europa, resultard menos resistente que en 2023,
limitada por las altas tasas de interés y el lento crecimiento global.

4. Respuesta econdmica del gobierno: El enfoque desquiciado de Beijing ante
los episodios emergentes de estrés financiero, como los impagos de
desarrolladores y los colapsos bancarios (en contraposicion a una reforma a
mayor escala y mds preventiva) minard la confianza y pondrd a prueba la ya
estresada capacidad administrativa del gobierno.

Luego estd la politica. La concentracion de poder del presidente Xi Jinping vy la
priorizacion de la seguridad sobre el crecimiento no sélo afectardn la confianza de los
consumidores, las empresas y los inversionistas, sino que también hardn que el régimen sea
mds lento para responder a las crecientes vulnerabilidades econdmicas y financieras. Esto
no significa que China enfrente una crisis inminente. Mdas bien, estas condiciones
afianzardn el malestar econdémico del pais y expondrdn grietas en el barniz de
competencia y legitimidad del PCC.
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A falta de una improbable relajacién del control de Xi o un giro radical hacia un
estimulo al consumo a gran escala y una reforma estructural que restablezca la confianza
y reavive el crecimiento, la economia de China tendrd un desempeno inferior a lo largo
de 2024. Si bien el gobierno del PCC es estable, sigue existiendo un riesgo a mds largo
plazo de que Beijing reaccionard con demasiada lentitud ante las sefales de advertencia
de contagio financiero y malestar social, aumentando las posibilidades de que algun dia
el gobierno pierda el control de ambos.

Por su parte, el andlisis del PIIE, senala que la recuperacion de la economia china
comenzd lentamente la primavera pasada, sacudiéndose los efectos de un exceso
estimado de 1,41 millones de muertes por la pandemia vy las politicas de cero COVID de
China. Hoy en dia, aunque es probable que el crecimiento alcance el objetivo del
gobierno del 5 % para 2023, la economia china sigue teniendo problemas, con la inversidon
privada plana, la confianza debilitada de los consumidores y un alto desempleo juvenil. La
caida de los precios y la deprimida confianza de las empresas y los consumidores son
senales de advertencia para el ano que viene.

Al respecto, plantean cinco grandes incerfidumbres sobre el desempeno
econdmico chino vy las respuestas politicas del gobierno que determinardn si el
crecimiento podrd sostenerse en 2024.

- 1. ¢Puede China Evitar Una Espiral Deflacionaria?

Las presiones deflacionarias de China han empeorado en los Ultimos meses. El
indice de precios al consumo de noviembre registrd su mayor caida en tres anos. Lo que
es mds inquietante es que la inflacion de los precios al productor se ha mantenido
negativa durante mds de un ano. Si bien la fuerte caida de los precios al consumidor
estuvo influenciada en parte por la caida de los precios de la carne de cerdo, la inflacién
del indice de precios al consumidor (IPC) subyacente, que excluye los alimentos y la
energia, fue apenas ligeramente positiva en noviembre, lo que refleja la débil demanda
interna. El deflactor del PIB de China, una medida mds amplia de la inflacion de una
economia, fue negativo tanto para el segundo como para el tercer trimestre de este ano
y es probable que lo sea durante todo el ano.

Si los precios continian cayendo, es probable que los consumidores y las empresas
pospongan sus compras e inversiones en prevision de nuevas caidas de precios. Una
espiral deflacionaria conduciria a una menor produccién, una caida de los salarios y un
aumento del desempleo. Incluso ahora, las crecientes presiones deflacionarias estdn
elevando los costos reales de endeudamiento, sumdndose a la ya elevada carga de
deuda del pais. Una estimacion sugiere que los costos reales de endeudamiento ajustados
a la inflacion en China han alcanzado sus niveles mds altos desde 2016. La primera gran
pregunta para China en 2024: semprenderd el gobierno los cambios de politica
necesarios para reactivar el crecimiento y un sector privado cada vez mds cauteloso vy
reacio responderd en consecuencia®.




INFORME GEMINES | [12/01/2024]

-~

- 2. ;El Gobierno Abordard La Espiral Deuda-Deflacion Con Mayor Estimulo?

La respuesta cldsica a la débil demanda agregada vy la caida de los precios es el
estimulo, pero el gobierno chino actud timidamente en 2023. El Banco Popular de China
redujo las tasas de interés oficiales solo moderadamente este ano, tal vez reflejando la
creencia de que una mayor flexibilizacidn monetaria no serd efectiva dada la débil
demanda de crédito. Ademds, el debilitamiento de la moneda y el empeoramiento de
las salidas de capital limitaron el margen de maniobra del banco central.

Shang-Jin Wei, de la Universidad de Columbia, sugiere que China necesita adoptar
el enfoque de "lo que sea necesario” aplicado por el Banco Central Europeo hace una
década para detener la espiral de deuda y deflacién en la que estd cayendo China. Sin
embargo, las senales recientes que surgen de la Conferencia Cenfral de Trabajo
Econdmico de Beijing sugieren que no se adoptard este enfoque. Esta reunidén anual de
los lideres chinos marca el tono de la politica econdmica en el nuevo ano, y la que se estd
estableciendo hasta ahora sugiere que, si bien la politica monetaria puede flexibilizarse
aun mds para compensar la deflacién, no habrd un estimulo monetario a gran escala.

Si el estimulo monetario es débil, la politica fiscal puede desempenar un papel mds
destacado en 2024. El gobierno chino se ha mostrado reacio durante mucho fiempo a
incurrir en un déficit fiscal superior al 3 % del PIB. Pero el reciente ajuste presupuestario de
Beijing, concretamente la emision de 1 billon de RMB adicional en bonos soberanos, cuyos
ingresos totales se transferirdn a los gobiernos locales, parece sugerir que la autoridad estd
reconsiderando su conservadurismo fiscal de larga data. La Conferencia Central de
Trabajo Econdmico prometid un mayor apoyo fiscal en el nuevo ano. El déficit fiscal
general de China puede aumentar al 3,5 % del PIB o mds, y el déficit fiscal adicional
probablemente serd financiado en su totalidad por la emisidn de bonos del tesoro del
gobierno central.

La segunda gran pregunta para 2024 es cémo responderd el gobierno al débil
crecimiento. gTomard el banco central chino medidas inesperadas en el nuevo ano?
sEstamos asistiendo a un cambio importante en la forma en que el gobierno chino ufiliza
la politica fiscale 30 el gobierno seguird siendo conservador en el uso de la politica
monetaria y fiscal, convencido de que sus acciones hasta la fecha se afianzardn el
préximo ano?
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- 3. ¢Se Puede Restablecer La Confianza Del Sector Privado?

Recientemente en una visita a Beijing, economistas, lideres empresariales y
trabajadores expresaron repetidamente su baja confianza en una recuperacion
sostenida. La confianza de los consumidores chinos sigue en un minimo histérico a pesar
de la breve mejora a principios de 2023. Los hogares siguen depositando ahorros (que en
anos anteriores habrian gastado en bienes raices u otras compras) en activos mds liquidos,
como depdsitos bancarios. Los depdsitos bancarios de los hogares alcanzaron otro nivel
record de 135 billones de RMB a finales de noviembre, segun el Banco Popular de China.
Mientras tanto, la confianza entre los empresarios privados sigue débil tras intensas
campanas regulatorias y medidas enérgicas. La inversion empresarial en activos fijos sigue
siendo baja. La inversién privada, arrastrada por la contraccidon de la inversion en
desarrollo inmobiliario, en términos interanuales se ha confraido durante mds de seis
meses.

La bagja confianza es un sintoma, como lo llama Adam Posen, del “COVID
econdmico prolongado” que ha afectado a la economia china desde su reapertura. Una
causa importante del continuo malestar es la intrusidon arbitraria del gobierno chino en la
actividad del sector privado, que culmind en su respuesta extrema a la pandemia. Como
resultado, los hogares y las empresas se han vuelto menos receptivos al estimulo
econdmico. Varias medidas de apoyo en el sector de la vivienda en 2023 han hecho
poco para restaurar confianza o aumentar las ventas. Es poco probable que la actividad
del sector privado en China se fortalezca sin que se reduzca el papel del gobierno en los
asuntos econdmicos. La tercera gran pregunta para 2024 es si el sector privado
responderd a los pronunciamientos del gobierno o si la confianza y la inversidon renovadas
solo surgirdn de medidas politicas mas audaces.

- 4. ;Puede El Gobierno Detener La Caida Inmobiliaria?

La crisis inmobiliaria continla afectando la confianza de los consumidores y las
empresas y, por ende, el crecimiento chino. A pesar de las numerosas medidas que el
gobierno infrodujo este ano para reactivar la demanda de vivienda, las ventas de bienes
raices apenas se han recuperado. Con ventas lentas, los promotores inmobiliarios
contindan luchando con sus crisis de liquidez. Quizds en respuesta, la politica inmobiliaria
del gobierno recientemente pasé de apoyar la demanda a apoyar el financiamiento de
los desarrolladores. Las autoridades han pedido a los principales bancos estatales que
concedan mds préstamos a los promotores inmobiliarios, especialmente a los privados,
incluso para algunos que carecen de garantias adecuadas.

Esta no es la primera vez que se pide a los bancos estatales chinos que brinden
mayor apoyo a los desarrolladores. En el pasado, los bancos se han resistido a la presion
del gobierno debido a su deseo de evitar un fuerte aumento de los préstamos incobrables
y una reduccion de los mdrgenes de beneficio. 3Serd esta vez diferente? Esta vez el
gobierno podria aprovechar aun mds su influencia politica y ejercer una mayor
intervencién en las decisiones crediticias de los bancos, a riesgo de debilitar aldn mds la
estabilidad financiera de China.
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- 5. ;Repuntard La Inversion Extranjera Directa En China?

No son sdlo los inversores nacionales los que sufren la baja confianza en la
economia de China. Los datos de la balanza de pagos de China muestran que la
inversion extranjera directa (IED) estd saliendo de China a un ritmo récord. Las empresas
extranjeras no sdlo se niegan a readlizar nuevas inversiones, sino que algunas también
venden activos existentes y envian ganancias a gran escala a sus sedes centrales. Hay
poca evidencia de que las multinacionales se estén retirando por completo de China. Es
probable que la mayoria de las empresas extranjeras estén vendiendo sélo una parte de
sus inversiones en China y al mismo tiempo mantengan su presencia en el pais.

El gobierno chino ha tomado nota y ha ofrecido mds retérica y politicas de apoyo
para reactivar las entradas de inversion extranjera. Estos esfuerzos enfrentan la “fatiga de
promesas” de las empresas extranjeras, ya que siguen siendo escépticas de que la
retérica de apoyo de la autoridad realmente se traduzca en acciones politicas
significativas. Es poco probable que ofros factores que han confribuido al reciente
colapso de la IED, incluido el empeoramiento de la geopolitica, reviertan su curso pronto.
Dados estos factores, sigue siendo incierto si los inversores extranjeros regresardn a China
en 2024.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031
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2.2 CUENTAS EXTERNAS Y EL TIPO DE CAMBIO. EL DOLOR DE CABEZA DE NUESTRO BANCO
CENTRAL

Si nos cenimos a los fundamentos, lo cierto es que las presiones inflacionarias de
base se encuentran contenidas, la inflacion efectiva estd ya dentro del rango meta en el
cierre del ano pasado, y las expectativas futuras se encuentran ancladas en forno al
objetivo. Dicho eso, pareceria légico que el Banco Central avanzara mds rdpidamente en
reducir su tasa de politica monetaria.

El principal escoyo para avanzar en esa lineq, sin embargo, estd en el riesgo de
una nueva escalada devaluatoria de nuestra moneda, parcialmente en curso en estos
dias, que genere nuevas presiones inflacionarias que, aunque transitorias, compliquen a la
autoridad monetaria.

Es evidente que el castigo a nuestra moneda va claramente mds alld de lo
razonable. Si se compara con ofras monedas de referencia, como se observa en el
grdfico siguiente, el peso chileno se encuentra muy sobre castigado, con una
devaluacién acumulada a lo largo de los Ultimos 6 meses que la desalinea
completamente respecto de las monedas del resto de los paises incluidos. Tomando
como referencia 908 pesos por délar para nuestra moneda al momento de redactar estas
lineas, el peso acumula una depreciacién de 13,8 % en el periodo considerado, muy
dispar con el comportamiento del resto de las monedas.

GRAFICO N°2.1
COMPORTAMIENTO DEL PESO VERSUS OTRAS MONEDAS DE
REFERENCIA
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5Qué explica este sobre castigo del peso chileno?2 Desde el punto de vista de los
fundamentos macro no hay mucho argumento. Por el contrario, controlamos la inflaciéon
antes que el grueso de las economias desarrolladas, contuvimos rapidamente el exceso
de déficit en Cuenta Corriente, y tenemos una politica fiscal y un nivel de deuda publica
que, en el contexto mundial actual, destaca muy favorablemente. Asi, sélo el deterioro en
el clima politico vy, principalmente, estar recortando nuestra tasa de politica monetaria en
forma anticipada a las economias desarrolladas, podrian explicar este castigo al peso.

Con todo, en nuestro parecer, dichos elementos no alcanzan, por lo que nuestra
moneda deberia recuperar valor a lo largo de los proximos meses. De hecho, el Banco
Central de Brasil también ha recortado con intensidad su tasa de politica monetaria, sin
que ello se haya traducido en un castigo a su moneda. Esperamos que a lo largo de los
préoximos meses, aunque con volatilidad, el peso chileno tienda a recuperar parte de su
valor perdido. Evidentemente buenas noticias internas, sobre todo en lo politico, una
mejoria en el precio del cobre y/o previsiones mds favorables para la velocidad de baja
en la tasa de politica monetaria en Estados Unidos, son todos factores que realizarian un
aporte favorable en esa linea.

Tomas Izquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl
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23 ACTIVIDAD Y GASTO: ¢ INICIO DE LA RECUPERACION?

La respuesta es si, aunque el ritmo serd muy suave. Si tomamos el IMACEC no
minero, en su serie desestacionalizada, en el Ultimo trimestre movil, septiembre - octubre,
registré un crecimiento de 2,2 %, a tasa anual, respecto al trimestre mévil inmediatamente
anterior. Esto lleva tres meses sucediendo, como lo muestra la linea roja del grdfico
siguiente, marcando lo que seria el inicio de una recuperacion, lenta pero sostenida.

GRAFICO N°2.2
IMACEC NO MINERO
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Aungue con incrementos o reducciones de velocidad a lo largo de los proximos
trimestres, todo indica que la recuperacidon hacia nimeros positivos serd sostenida a lo
largo del presente ano, lo que por lo demds es consistente con los prondsticos del
mercado y de nuestras autoridades econdmicas. La pregunta que surge entonces es
cudles serdn los elementos que permitirdn recuperar el crecimiento a lo largo del periodo.

Por importancia, el mds relevante seria el consumo privado, el que luego de una
fuerte caida en 2023 registraria una recuperacién parcial a lo largo del presente ano.
Ayudaria a ello la suma de los siguientes elementos: recuperacion suave pero sostenida
en los ingresos provenientes del mercado Iaboral, particularmente gracias a la
mantencion de la trayectoria al alza de las remuneraciones reales; menor costo y mayor
acceso al crédito de consumo y, muy probablemente, alguna mejoria en las expectativas
econdémicas de los hogares.
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Se agrega el crecimiento del gasto publico, que segin el presupuesto aprobado
se expandiria un 3,5 %; un diferencial aun positivo del sector externo neto (exportaciones
menos importaciones de bienes y servicios), y eventualmente alguna expansion muy
menor en la inversién. Con ello se alcanzaria en el ano un crecimiento del gasto total de
la economia en torno a 1,5 %, y un PIB expandiéndose entre 1,5y 2,0 %. No son cifras para
celebrar pero al menos son nUmeros positivos.

Tomas Izquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl

24 EMPLEO Y REMUNERACIONES: SE MANTIENEN LAS TENDENCIAS.

Si bien el crecimiento del empleo en doce meses sigue siendo sdélido, al situarse en
2,9% en noviembre, esto se sigue explicando por el atraso en la normalizaciéon de la
situacion ocupacional respecto de aquella vigente antes de la pandemia. Por su parte, la
fuerza de trabajo, también continla expandiéndose a tasas que no son sostenibles, 3,8%
es el Ultimo dato, por la misma razén y se traduce en una tasa de desempleo
persistentemente creciente. Lo anterior es corroborado por la evolucién de las tasas de
empleo y participacion en la fuerza de trabajo que siguen muy por debajo de sus niveles
pre pandemia y, lo mds grave, parecen estar estancadas (Grdfico N°2.3).

GRAFICO N°2.3
TASAS DE OCUPACION Y PARTICIPACION 2010-2023
(% de la Poblaciéon > de 15 Ahos)

65,0 -
63,0 -
61,0 -
59,0 -
57,0 -
55,0 -
53,0 -
51,0 -
49,0 -

47,0 +

45,0

T
<
-
>
o
c

jul.-11

mar.-12
jul.-13 1

mar.-10
nov.-10
nov.-12
mar.-14
jul.-15 1
mar.-16 7
nov.-16 7
jul.-17 1
mar.-18 7
nov.-18
jul.-19 A
mar.-20
nov.-20
jul.-21 1
mar.-22
nov.-22 1
jul.-23

===Tasa de Ocupacién ===Tasa de Participacion

Fuente: INE




INFORME GEMINES | [12/01/2024]

-~

Por ofro lado, si bien la ocupacion crecidé algo en noviembre (con datos
desestacionalizados), su tendencia mds permanente exhibe, esencialmente, un nivel
estancado y una pérdida de dinamismo muy clara en los Ultimos meses que es dificil que
cambie de manera significativa en 2024, en un escenario de bajo dinamismo econdmico
y, particularmente, de la inversién cuando, ademds, entran en vigor medidas que tienden
a encarecer la contratacién de mano de obra.

Adicionalmente, se constata que la creacion de empleo asalariado (formal) se
concentra fuertemente en el sector pUblico, cuyo empleo se expande casi en 100.000
personas en los Ultimos doce meses, lo que representa un incremento de 9,1%. El empleo
asalariado privado, por otfro lado, crece menos de 60.000 personas en el mismo periodo,
lo que equivale a 1,1%, tasa que se ha desacelerado drdsticamente en el Ultimo ano.

En conclusidon, el mercado del frabajo estd lejos de recuperar los niveles de
ocupacién anteriores a la pandemia, la participacion laboral estd lejos de normalizarse y
el empleo que se estd generando es fundamentalmente del sector publico.

En cuanto a las remuneraciones, la dindmica de la reajustabilidad por inflacién
pasada y caida en la inflacidon ha llevado a una sostenida recuperacién en su variacion
real durante 2023, que estd sobre 3% anual en los Ultimos tres meses (septiembre a
noviembre) y que las llevaria a terminar el aho con un alza promedio de alrededor de
1,9% y mds aun en 2024.

No obstante lo anterior, en noviembre, producto del alto IPC del mes y un modesto
crecimiento nominal, las remuneraciones reales cayeron 0,6% y se ubican casi 1% por
debajo de su nivel méximo de septiembre. Este efecto, evidentemente, se revertird en
diciembre, que terminard con el nivel de remuneraciones mds alto del ano y el mayor de
la serie historica.

En cuanto a la masa salarial, en noviembre crecié 0,1%, acumulando tres meses
consecutivos de crecimiento y nueve en los primeros once meses del ano. En doce meses,
el crecimiento de la masa salarial se acelerd a 6,3%, el mds elevado del ano y el mayor
desde junio de 2022. Esto junto a la evidencia de una incipiente recuperacion en el
consumo en las cifras de cuentas nacionales del tercer trimestre, permite anticipar una
recuperacion vigorosa del consumo durante este aifo no obstante lo comentado
respecto del mercado del trabajo, en un escenario de baja de la inflacion.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031
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25 INFLACION Y POLITICA MONETARIA: SORPRESAS Y DESAFIOS

Siguen las sorpresas en el IPC. Luego del elevado 0,7% de noviembre, en diciembre
se informd una variacién negativa de 0,5% que permitié que 2023 terminara con una
variacion anual de 3,9%, que es la mds baja desde junio de 2021. Esta volatilidad, mds allé
de la tendencia a la bagja en la inflacién anual, que ha sido significativa, hace dificil
percibir que es lo que puede suceder con la variacién del IPC en los proximos meses,
ademds, en un contexto de cambio de la canasta de medicidon del IPC a partir de enero,

y en qué momento la inflacion se volverd a situar de manera sostenida en torno a la meta
de 3%.

Considerando esta volatilidad en las mediciones de corto plazo, todo hace pensar
que la meta se estaria alcanzando, con bastante probabilidad en marzo y que se
mantendria en torno a ella el resto del afo, aungque Mds probablemente, por debajo de
la meta de 3% y mds cerca de 2% a fines de ano. Lo anterior asume que no se producirdn
nuevos shocks de costos o de demanda que alteren la trayectoria de la inflacién desde
gue alcanzara su nivel méximo en agosto de 2022 (Grdfico N°2.4) o, al menos, que si estos

ocurren, no serdn lo suficientemente significativos como para frustrar la continuidad de las
tendencias descritas.

GRAFICO N°2.4
INFLACION TOTAL Y SUBYACENTE 2018-2023
(Variacién de 12 Meses)

15,3 q

13,3
113 A @ | PC-INE
»
@mn| PCSAE-INE /
IPC sin volatiles
9,3 +
4
7,3 1 /
5,3 5,4%
4,1%
3,3 4
AN 3,9%
- . o
St v
1,3 — T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
W 00 00 W O O O O © © © O d = =& o4 N N N N O ;n »m o
I I T T A A R B B B S
O £ = £ ¢ £ = 8 ¢ £ = 8 ¢ £ =8 4 £ = £ 0 £ =
o S o o S o o S5 o o S o o 5 o o S5 o
5«:'*05«;'—05m'—05m'—-05m'—05m'—o

Fuente: INE




INFORME GEMINES | [12/01/2024]

-~

Uno de los shocks que, sin duda, complica el panorama es el del tipo de cambio,
cuya evolucién ha mostrado una excesiva sensibilidad a las expectativas de baja en la
TPM pero que, por su impacto directo sobre los precios de los bienes transables, retrasd y
puede refrasar mds la convergencia de la inflacidn por su comportamiento desde
mediados del ano pasado. Con todo, consideramos que, salvo situaciones extremas de
baja probabilidad, el tipo de cambio no comprometerd la baja de la inflacidén durante el
presente ano.

Por otro lado, la evidencia de una baja sostenida en todos los indicadores de
inflacion relevante, como se observa en el gréfico de mds arriba, indica que, con mayor o
menor velocidad, esta se ha mantenido en el fiempo. Es importante senalar que las
variaciones en la inflacién anual dependen tanto de las mediciones de IPC actuales
como de aquellas realizadas un ano antes, por lo que también es relevante considerar
que ha estado sucediendo con la inflacidn en periodos mds cortos. En particular, en el
caso de la inflacién sin voldtiles, se puede constatar una baja significativa en los Ultimos
meses, con fres registros negativos en agosto, octubre (marginalmente) y diciembre, lo
gue permite que la inflacidén anualizada de los Ultimos siete meses a diciembre se ubique
en 1,1% y por debajo del 3% en los Ultimos tres meses, algo que no sucedia desde el Ultimo
cuarto de 2020.

Considerando todo lo anterior, el panorama para el Banco Central se visualiza
tfranquilo en lo que se refiere a la administracién de la politica monetaria durante el ano.
Ademds, considerando que las primeras RPM del ano estd relativamente alejadas entre si
(31/1; 2/4 y 23/5), tendrd tiempo para acumular antecedentes que le permitan tomar
decisiones mds informadas (incluyendo las probables primeras reducciones en Estados
Unidos y Europal), lo que debiera permitirle bajar la TPM entre 250 y 300 puntos base en
este periodo respecto del 8,25% actual, no obstante lo cual, el nivel de la TPM seguird
siendo muy restrictivo.

Considerando lo anterior, aunque tal vez no en enero, el BC deberd evaluar si
acelera la reduccién en la TPM para llegar a un nivel mds o menos consistente con la
neutralidad monetaria no a fines de afo como anticipa, mds o menos, el consenso del
mercado, sino varios meses antes vy, tal vez, terminar el afo como una politica monetaria
ligeramente expansiva.

Lo que si debe evitar el BC de todas maneras, considerando la experiencia
reciente, es alimentar expectativas de bajas mds agresivas de tasas, aunque ello implique
desinformar en alguna medida al mercado. Es decir, sobre todo mientras persista la
hipersensibilidad del tipo de cambio, es preferible que el BC sorprenda al mercado con
rebajas mds agresivas en la TPM a que se lo anticipe y, eventualmente, no pueda cumplir.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031
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3.- COMENTARIO SECTORIAL:

= EL MERCADO DEL TRIGO: GOLPEADO, BAJO PRESION Y MAS DEPENDIENTE DE LAS
IMPORTACIONES

Durante el ejercicio pasado asistimos a un mercado de la molienda de trigo mas
deprimido, hasta noviembre de 2023, a nivel nacional, esta ascendid a los 1,8 millones de
toneladas, es decir, respecto de un ano atrds se contrajo un moderado 2,0%. Una
actividad econdmica que se vio muy perjudicada con la llegada de la pandemia de
Covid-19 y que tuvo como contrapartida una marcada reactivacion de las importaciones
para poder satisfacer nuestra demanda por este grano. Si bien es cierfo que antes de
que ésta se desacelerara habiamos observado todo lo contrario, en todo momento
asistimos a unos niveles de actividad bastante por debajo de los que observamos en el
periodo de prepandemia.

Una actividad econdmica que tiene presencia en gran parte de nuestro territorio
por cuanto la encontramos en doce regiones, vy si bien en algunos casos las estadisticas
sélo estdn disponibles para un conjunto de ellas, ninguna en particular se presenta
especialmente gravitante. De forma tal que sus implicancias en términos de los puestos
de trabajo que genera, directa e indirectamente, se hacen sentir en gran parte del pais.
Una molienda que se deprimié en la gran mayoria de las regiones por cuanto sélo crecid
en Valparaiso y Nuble, bastante poco eso si. Asimismo, se concluye que las caidas que
registré en las regiones del Biobio, La Araucania y Metropolitana, fue lo que mds incidié en
el retroceso que registrd a nivel nacional.

El clima fue uno de los factores que complicd a la pasada temporada dado que
el invierno se presentd decididamente mads lluvioso generando una mayor humedad en
los suelos, un trigo mds verde, y que dieron origen a una tardia cosecha. Algo que
también incidié en la siembra del trigo primaveral, y en donde unas mayores heladas es
algo que también jugd en contra.
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GRAFICO,N°3.1 )
EVOLUCION DE LA MOLIENDA DE TRIGO EN EL PAIS, 2013-2023
(TONELADAS EN PROMEDIOS MOVILES DE DOCE MESES)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y elaboracion de GEMINES Consultores.

Luego de un prolongado periodo en que el precio al productor nacional de trigo
subid fuertemente, a partir del mes de mayo estos precios marcadamente mds atractivos
es algo que comenzd a quedar en el pasado dando lugar a unas importantes
correcciones a la baja. Algunos de los factores que mds contribuyeron a las alzas de
precios fueron un comercio maritimo que en su momento se vio complicado por las
restricciones a la movilidad, y que impactaron fuertemente sus tarifas, y con ello al precio
infernacional del trigo que importamos. Tampoco se tuvo ayuda por parte del tipo de
cambio. Asimismo, unas significativas incidencias fuvieron también las grandes alzas de
precios que experimentaron algunos fertilizantes tales como la urea, el nitrébgeno, el fésforo
y azufre.

Con un comercio exterior mucho mds normalizado, con precios de los fertilizantes
algo mds competitivos, como asimismo las caidas que ha presentado el precio del trigo
gue importamos, el que alcanzd su mdximo valor en el tercer trimestre de 2022, han
permitido que el precio al productor haya estado cayendo y bastante. Si bien éste aln se
mantiene en niveles relativamente elevados, los costos también, presionando la
rentabilidad del negocio y que es algo que se ve reflejado en la superficie sembrada. En
este senfido cabe destacar que el precio de arriendo de las maquinarias como las
remuneraciones contindan presentdndose bastante elevados.
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Concretamente, en los primeros once meses del ano pasado el indice de precio al
productor de trigo en el pais promedié un valor de 180,4, es decir, respecto de igual
periodo de un ano atrds, dio cuenta de un significativo retroceso de 15,6%, pero que sélo
vino a revertir en parte la gran alza de 70,4% que promediara en el 2022. Y sin perder de
vista que en los dos anos inmediatamente anteriores subié un 11,9% y 12,5%.

Nuestras estimaciones! nos muestran que en los inicios de 2023 el precio de
compra del trigo por parte de algunas empresas y molinos promedié los $34.442 por
quintal. A mediados del ejercicio ya habia experimentado una pronunciada caida dado
que se situd en los $24.778 por kilo, mientras que a fines de ano no se vio mayormente
modificado por cuanto ascendié a los $23.833 por kilo.

Una parte y no menor del frigo qgue demandamos es importado y la evidencia de
largo plazo nos pone de manifiesto que progresivamente nos hemos vuelto mds
dependientes de este, incluso en el 2021 y 2022 las toneladas importadas superaron, no
por mucho eso si, a la produccién local. En lo mds reciente, hasta el tercer trimestre de
2023, lo importado fue equivalente a algo menos del 60% de la produccién local. En
concreto, se importaron unas 807 mil toneladas, por un valor total de MMUS$300, y de lo
cual se desprende un precio promedio de US$372 por tonelada. De esta forma, y
tomando en consideracion lo ocurrido con el tipo de cambio, llegamos a un precio
promedio nacional por kilo del orden de los $305 por kilo. Con unas importaciones que se
han vuelto mds gravitantes, el efecto del precio internacional sobre el nacional se ha
tendido a acrecentar, y hoy en dia los productores y consumidores estdn mucho mds
expuestos a lo que suceda en el mercado internacional del trigo

! Unas estimaciones que fueron construidas sobre la base de lo informado por Cotrisa.
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GRAFICO N°3.2

EVOLUCION DEL PRECIO AL PRODUCTOR DE TRIGO, 2019-2023

(BASE: 2019=100)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y elaboracién de GEMINES Consultores.

GRAFICO,N°3.3
EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES DE TRIGO, 2018-2023
(TONELADAS Y MMUSS)
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Los precios internacionales y de referencia para nuestro frigo importado han
estado cayendo y bastante, y por el momento no hemos tenido senal alguna de que este
ajuste a unos precios mds normales haya comenzado a finalizar. Nos referimos a las
variedades conocidas como Hard Red, y Soft Red como al frigo argentino. Algo similar a
lo anterior es lo que observamos en las estimaciones de los costos de importarlo y que en
alguna medida se han visto favorecidos por un tipo de cambio mds apreciado. El primero
de estos trigos cerrd los once primeros meses de 2023 promediando los US$272 por
tonelada, unos $227 por kilo, y que respecto de un ano atrds lo llevd, a retroceder un
pronunciado 19,2%. Sin embargo, durante el ejercicio antepasado el precio promedid
una gran alza de 46,4%. En el caso del segundo trigo su precio se ubicd en los US$345 por
kilo, unos $288 por kilo, sélo dio cuenta de una caida algo mds pronunciada de 21,4%,
pero anteriormente habia subido significativamente menos, concretamente un 35,2%.

En lo referente a los costos de importaciéon, y también sobre la base de algunas
estimaciones realizadas a partir de la informacién publicada por Cotrisa, llegamos a unos
costos promedios de $37.396 por quintal en los inicios de 2023, a ofro de $30.366 por
quintal a mediados de este, y a uno de $29.034 por quintal a fines de este.

GRAFICO N°3.4

EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES Y DE REFERENCIA
DEL TRIGO IMPORTADO, 2021-2023

(USS/TONELADA)
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Fuente:Oficina de Estudios y Politicas Agrarias y elaboracién de GEMINES
Consultores.

Nota: Los precios hacen referencia a los que se desprende del comercio
exterior de trigo de invierno en el golfo de los Estados Unidos.
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2Qué estamos esperando ocurra en el corto plazo? En superficie sembrada no
mucho por cuanto las intenciones de siembra para la presente temporada 2023/24 se
habla de unas 212 mil hectdreas. En caso de que en buena medida esto se cumpla, y el
rendimiento promedio de las cosechas no se vea mayormente modificado, podriamos
hablar de un moderado retroceso en nuestra capacidad productiva de trigo, y que
desde una perspectiva de largo plazo podriamos calificar de bastante disminuida. Unos
precios al productor mds bajo les han puesto presidén a los mdargenes del negocio triguero,
a los rendimientos de las cosechas, y que no contribuyen a incentivar una mayor inversiéon
en este grano. En la actual coyuntura se ha generado bastante incertidumbre entre los
agricultores respecto de que sucederia con el precio del trigo durante la presente
femporada.

Los primeros antecedentes de precios que conocimos para el presente ano nos
pusieron de manifiesto unas condiciones de comercializacién algo menos atractivas por
cuanto promedié los $22,340 por quintal. Unas condiciones de venta eso si que aun
estuvieron muy influenciadas por el frigo cosechado anteriormente, no debemos perder
de vista que el grueso de la actividad se concentra a fines del mes de febrero. Algo
retrocedié también el costo de importacién dado que se ubicd en los $28.451 por quintal.

Sin embargo, y tomando en consideracién que en nuestro escenario central la
demanda por trigo se presentaria mds revitalizada, es lo que también se proyecta ocurra
a nivel mundial, somos de la opinidn de que en la segunda mitad del ano los precios
domésticos e internacionales registrarian un repunte. En este sentido resulta interesante la
informacion que nos proveen los precios a futuro en las bolsas de productos de Chicago y
Kansas. Los contratos que vencen en julio de este ano sélo han acumulado unas
moderadas alzas, es decir, por el momento no es esperable que en este horizonte de
fiempo vayamos a asistir a unos mayores cambios en el precio internacional del trigo.

Las proyecciones para el mercado mundial2 nos senalan que la superficie
sembrada registraria una moderada alza y que se desdibuja aun mds si ftomamos en
consideracion que anteriormente se contrajo. En promedio el rendimiento de las
cosechas se resentiria, en lo principal por unas condiciones climdticas mds adversas, y que
mds que compensaria lo anterior provocando un retroceso en la produccion, el cual no
podria ser calificado de acentuado, y que vendria a poner fin a cuatro temporadas en
donde sistemdticamente crecid. La demanda mundial se reactivaria luego de mostrarse
mds contenida, todo lo cual nos llevaria a presenciar una caida en los inventarios finales.
Todo esto podria generar las condiciones para que a nivel mundial estuviéramos en
presencia de un precio internacional del tfrigo mds elevado. Concretamente, se proyecta
un drea sembrada de unos 223 millones de hectdreas, no muy distinta a la que se
promedi®é en el largo plazo, la produccion ascenderia a unos 783.000 millones de
toneladas, daria cuenta de una moderada caida y podria ser calificada de mds bien
elevada, y un rendimiento promedio de unas 3.500 toneladas por hectdrea, es decir,
presentaria un retroceso no menor, aun asi, podria ser calificado de mds bien atractivo.

2 Nos referimos a las proyecciones que elabora el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos.




GRAFICO N°3.5

EVOLUCION REAL Y PROYECTADA DEL MERCADO MUNDIAL DE TRIGO,
1990-2024
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Actualmente, una gran parte del trigo que importamos, mdas de un noventa % de
su volumen, proviene de tres paises, estos son Canadd, Estados Unidos y Argentina, en ese
orden y en donde el primero da cuenta de una participacién muy superior al resto, del
orden del cincuenta %. En nuestro principal proveedor el escenario para la presente
temporada estaria caracterizado por un nuevo crecimiento en la superficie sembrada,
pero también se proyecta que el rendimiento promedio se vea bastante resentido
provocando un marcado retroceso no sélo en la produccién, sino que también en las
exportaciones. En los Estados Unidos se proyecta una mayor produccién, pero es algo
gue no se veria reflejado en una mayor actividad exportadora. Por Ultimo, en Argentina la
produccidn y las exportaciones se mostrarian marcadamente mds revitalizadas, lo primero
tan sélo gracias a un mejor rendimiento de la cosecha, y que eventualmente podria traer
una recomposiciéon de la canasta del frigo que importamos.
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Respecto de este Ultimo socio comercial cabe destacar el reciente triunfo en las
elecciones presidenciales de Javier Milei y que fue muy bien recibido por el sector
agricola.  Un importante sector de la economia argentina que durante la anterior
administraciéon de Alberto Ferndndez se vio muy presionado. En lo principal como
consecuencia de unas elevadas retenciones a los retornos de las exportaciones, como
asimismo a una liquidacion de los délares al tipo de cambio oficial, muy por debajo del de
liore mercado. Milei, y entre otras medidas que prometié para el agro en su campana,
fue la de terminar con las retenciones. Sin embargo, el elevado déficit fiscal podria
impedirlo en parte o totalmente. En este sentido no debemos olvidar que bajo el
gobierno de Mauricio Macri las retenciones a las exportaciones de trigo se llevaron a cero,
pero hacia fines de su administracidn tuvieron que volver a implementarse por el exceso
de gasto publico que en aquel entonces ya se verificaba. Asimismo, Milei ya llevd a cabo
una importante devaluacién del tipo de cambio. Eventualmente, y de producirse un
cambio en la tributacion, el drea sembrada con trigo podria crecer y bastante, y como
de hecho ocurrié en su oportunidad con Macri. Sin embargo, en el Ultimo tiempo unos
mercados trigueros operando mds libremente es algo que se diluyd y por completo, el
déficit fiscal y urgente necesidad de mayores recursos, finalmente predomind, no sdlo se
mantuvieron unas retenciones del 12,0% para las exportaciones, sino que también la tasa
se elevo a 15,0%.

3Cudles son los riesgos que enfrenta la oferta mundial de trigo? En primer lugar, es
posible hacer referencia a la guerra entre Rusia y Ucrania. A mediados de julio del ano
pasado recrudecié el conflicto y como consecuencia de ello el presidente Putin informé
gue se retiraba del acuerdo que le habia permitido a Ucrania exportar cereales por barco
a través del Mar Negro. Un acuerdo que como recordaremos estuvo mediado por
Turquia y la Organizacién de las Naciones Unidas en el verano de 2022. Sin embargo, los
precios internacionales del trigo apenas se vieron modificados, el mercado ya tenia
internalizado que el fin del acuerdo era algo bien probable, de hecho, el comercio habia
estado decayendo desde mayo. Una menor oferta de frigo ucraniano que pudo ser
suplida, en parte importante, por unas mayores exportaciones desde Australia como de Ia
misma Rusia. Las estimaciones del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos nos
senalan que es bastante poco lo que habrian caido los inventarios finales de trigo en el
mundo en la Ultima temporada. Eventualmente, los efectos mds negativos del fin del
acuerdo podrian recaer sobre Ucrania en la forma de los mayores costos que se tendrian
que enfrentar al exportar su trigo por via férrea o bien por algunos rios de Europa.
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5Cudnto pesa Ucrania en el mercado mundial del trigo2 Menos de lo que
inicialmente uno pudiese imaginarse cuando se le alude como al granero del mundo. Si
nos remitimos a las estimaciones de la Ultima temporada?® su produccidn ascendié a unos
22 millones de toneladas, un 8,1% de la produccién mundial de trigo. Una produccioén
ucraniana que se vio bastante golpeada respecto de la temporada inmediatamente
anterior, en lo principal por la guerra, pero que se proyecta se muestre mds recuperada
en la presente temporada. Sus exportaciones, las que también se vieron mermadas,
contabilizaron unos 17 millones de toneladas, un 7,7% de las exportaciones mundiales, y
que en la presente temporada no sélo volverian a caer, sino que también lo harian con
mayor fuerza.

Otro riesgo dice relacién con las enfermedades que afectan a los cultivos bdsicos,
enfre ellas se destaca el anublo, un hongo que ataca a las espigas del trigo y que se
estima que en la Ultima década se extendid desde Brasil a Argentina, y luego a Zambia y
Bangladesh. Asimismo, es probable que luego esté presente en los cultivos de trigo de la
India. Unos patégenos que golpean a un sistema alimentario mundial que ya se ha visto
afectado por las guerras, el cambio climdtico y las restricciones a las exportaciones. Un
cambio climdtico que en alguna medida favorece la existencia de estos patdégenos con
sus eventos de grandes precipitaciones y calentamiento global. Cabe destacar también
que los hongos pueden viajar como esporas en el viento a diferencia de los virus y las
bacterias que lo hacen con los insectos. En este sentido la inspeccidén de los cereales es
una tarea que ha ganado relevancia, pero no son infalibles. En este contexto los
pesticidas juegan un importante rol, pero son costosos. Lo mejor que se tienen hoy en dia
para enfrentar estas enfermedades es el diseno genético de cullivos que le sean
resistentes, los cientificos del centro John Innes encontraron dos genes que confieren
resistencia al anublo, y demostraron que los cultivos son seguros. Sin embargo, con el
tiempo el hongo evolucionard para superarlos.

Jean Paul Passicot G.
ippassicot@gemines.cl

3 Nos referimos a las estimaciones del Deparfamento de Agricultura de los Estados Unidos.




