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Resumen

as perspectivas del crecimiento mundial contindian deteriordndose. Las Ultimas cifras proyectan un crecimiento
para el mundo de un 3,0%, aunque con una recuperacion el 2020.

En el mundo desarrollado, Estados Unidos sigue mostrando buenos resultados, aunque con algunos signos de desacelera-
cién. Europa y Japdn, por otra parte, tuvieron un tercer trimestre bajo. El mercado laboral en estos paises sigue especialmente
robusto.

El acuerdo por el fin de la Guerra Comercial nuevamente peligra. Los impactos del conflicto en la economia global siguen
siendo bastante significativos.

El contexto nacional es especial debido a la crisis social por la que pasa el pais. Los principales efectos del estallido social
debieran observarse en inversién, crecimiento y empleo, aunque las magnitudes son dificiles de estimar. La “marca Chile” ha
sido severamente afectada, lo que se refleja en la caida en el peso y en el valor de los activos de nuestro pais. Adicionalmente,
los pocos datos disponibles hasta octubre muestran importantes caidas, como es el caso del comercio, de la recaudacién de
IVA'y de la importacién de bienes de capital.

Con todo, en los ultimos dias han existido acuerdos auspiciosos. Por una parte, el acuerdo tributario, que permitird recaudar
fondos adicionales para la nueva agenda social. Por otra parte, se destrabé la discusion del presupuesto 2020 en el Senado,
que incluye medidas relevantes en torno al pilar solidario de las pensiones, transporte para adultos mayores, y salud y medi-
camentos. A lo anterior debe agregarse el amplio acuerdo para una nueva constitucion.

La deuda publica y los niveles de déficit fiscal estdn en niveles moderados en Chile, por lo que existe espacio para sostener
la nueva agenda social y promover una recuperacién de la economia en el corto plazo. Sin embargo, en el mediano plazo es
necesario complementar dichos esfuerzos con una mayor recaudacidon permanente y con la racionalizacién del gasto publico
(eliminacién de programas mal evaluados).

La discusion constitucional se tomard la agenda los préximos dos afios en el pais. Al respecto, se destacan las garantias ya
propuestas que permiten reducir incertidumbres. Es de esperar que al final del proceso se llegue a un resultado razonable y
satisfactorio para los distintos sectores, aunque se debe considerar que las discusiones en ciertas materias muy probablemente
provocaran volatilidad en los mercados.

Es absolutamente imprescindible restaurar el orden publico. La falla del Estado en esta materia es grave. En términos econémicos
la ausencia de orden publico afecta severamente el bienestar de las personas, la actividad productiva, el empleo y la inversién.

Rodrigo Vergara M. Investigador senior del CEP e Investigador Asociado del Centro Mossavar-Rahmani de la Escuela de Gobierno (Kennedy)
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l. Introduccion

La proyeccion de crecimiento mundial continda
revisdndose a la baja. Esta reduccion se suma a revi-
siones en el mismo sentido durante el afo. De todas
formas, las esperanzas de una recuperacién en 2020
se sostienen, aunque la magnitud de ésta seria cada
vez menor.

El mundo desarrollado exhibe dos caras. Por una
parte, Estados Unidos sigue mostrando robustez
econdmica en sus cifras, aunque con desaceleracién
en el margen. Por otra parte, Japén se desacelerd
considerablemente en el tercer trimestre, y Europa
continua débil, a pesar de que se redujo la probabi-
lidad de una recesion.

Es absolutamente imprescindible
restaurar el orden publico. La falla
del Estado en esta materia es grave.

Indicadores manufactureros reflejan los resultados
mixtos en el mundo desarrollado. Estados Unidos
muestra un repunte en el margen, mientras que
Europa y Japdn mantienen tendencia a la baja. En
paralelo, los indicadores de confianza empresarial
de Estados Unidos, Japon y Europa contintan de-
teriorandose. A su vez, y en linea con resultados
de los ultimos meses, el mercado del trabajo sigue
robusto, con tasas de desempleo en minimos his-
toricos.

Es dificil anticipar un final de la Guerra Comercial en
el corto plazo. Nuevamente los acercamientos y un
posible acuerdo se ven importunados por una serie
de declaraciones que crispan los animos entre los
protagonistas del conflicto. Este ha tenido impactos
significativos para la economia global, y también
para Chile.

China muestra nuevas senales de desaceleracién,
con un crecimiento el tercer trimestre mas bajo que
el resto del afno, y una produccion industrial decre-
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ciendo. De todas formas, parece ser que el gigante
asiatico se estabiliza en un crecimiento cercano al
6%.

En el ambito local, el contexto chileno ha cambiado
radicalmente desde el 18 de octubre. Y esto tendra
repercusiones econémicas en el corto y mediano
plazo, aunque aun son dificiles de cuantificar.

Una dimensién en la que probablemente exista
un deterioro relevante es el empleo, debido a que
uno de los sectores mas afectados corresponde al
comercio, que es el que tiene mayor participacion
en el empleo en Chile. Adicionalmente, la “marca
Chile” se deprecio, lo cual se constata, entre otros,
en la depreciacion del peso y en la caida del precio
de los activos.

Si bien no existen datos suficientes para proyectar
concretamente el impacto de la crisis, si existen algu-
nos indicadores que dan muestras del deterioro de
la economia chilena. Por un lado, los precios de los
activos ya mencionados. Por otro lado, las cifras de
variacion en doce meses del comercio internacional,
la recaudacion de IVA, ventas de autos, entre otros,
en octubre.

La “marca Chile” se deprecid, lo
cual se constata, entre otros, en la
depreciacion del peso y en la caida

del precio de los activos.

En los ultimos dias se han alcanzado acuerdos
significativos en materias relevantes del pais, los
que son buenas noticias. Por una parte, en materia
tributaria se zanjé una agenda corta que incluye in-
centivos a la inversién, mayor recaudacién a partir
de un aumento en la tasa marginal del impuesto a
la renta personal, el descarte de la integracion tri-
butaria —exceptuando a las pymes—, el aumento
en las contribuciones a las propiedades de mayor
valor, entre otras. En paralelo, se propuso comenzar
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la discusion de una agenda larga en materia tri-
butaria que permita financiar el mayor déficit que
se proyecta a futuro. Por otra parte, se llego en el
Senado a un acuerdo con respecto al presupuesto
2020, el cual incluird un aumento considerable en
el pilar solidario de las pensiones, una reduccién
importante del costo de transporte para adultos
mayores y avances en materia de salud y medica-
mentos. Chile tiene espacio para una politica fiscal
mas expansiva en el corto plazo, a la vez que, en
un ambiente de mayor volatilidad financiera, no
parece haber demasiado espacio adicional, al me-
nos por el momento, para una politica monetaria
mas expansiva. En todo caso, en la agenda larga
se deberd buscar financiamiento permanente para
los mayores gastos permanentes incluidos en la
agenda social.

En los ultimos dias se han alcanzado
acuerdos significativos en materias
relevantes del pais, los que son
buenas noticias.

El proceso constituyente se tomara la agenda en
Chile durante los préximos dos afos. Dentro de éste,
las garantias propuestas hasta el momento permiten
reducir la incertidumbre asociada a este tipo de
procesos. Complementariamente, sera necesario
seguir los debates referidos a materias econémicas
consideradas en la Constitucién, como lo es el Banco
Central, los derechos sociales, el rol del Estado en la
economia, entre otros.

Los resultados econémicos del tercer trimestre de
Chile confirmaron la reactivacién que hubo previo a
la crisis social. Los esfuerzos debieran dirigirse a recu-
perar el crecimiento econdémico, junto con la agenda
social. Sin crecimiento, y es posible que este sea muy
bajo por un tiempo extendido, es dificil satisfacer las
demandas sociales a mediano plazo.

Il. Situacion internacional

Las proyecciones apuntan hacia un menor rendi-
miento global este ano, sin un cambio significativo
respecto de lo que se observaba unos meses atras.
En el reporte de octubre del FMI se muestra una nue-
va revision a la baja del crecimiento del mundo para
2019, mientras sostiene una recuperacion para 2020,
aunque en cada reporte se observa una moderacion
de esta ultima. El FMI estima que el mundo crecerd
un 3,0% este ano, reduciendo la estimacién de julio
en dos décimas (Grafico 1). Adicionalmente, tanto
las economias desarrolladas como las emergentes
sufrieron revisiones a la baja. La recuperacion pro-
yectada para 2020 se fundamenta en resoluciones
de los principales conflictos geopoliticos del globo, y
en los planes de estimulos que estan y seguiran apli-
cando gobiernos y bancos centrales como respuesta
al menor dinamismo.

Estados Unidos sostiene su fortaleza econémica,
aunque diversas cifras muestran una desaceleracion
en el margen. Cabe destacar que esta desacelera-
cién era esperable tras el largo periodo de elevado
crecimiento econémico. El crecimiento (trimestral
anualizado) del tercer trimestre para el pais fue de
un 1,9%. En paralelo, Jap6n y Europa presentan ma-
yores signos de debilidad, especialmente esta ultima
zona. Si bien ningun pais de la Zona Euro ha caido
en recesion, los rendimientos contindan pobres, con
un crecimiento trimestral anualizado de la region de
0,9% en el tercer trimestre. A su vez, Japén tuvo una
caida importante en el dinamismo mostrado los dos
primeros trimestres del afo en los cuales creci6 en
promedio 1,9%, logrando un 0,2% en el tercero (am-
bas cifras corresponden a variaciones trimestrales
anualizadas).

Los indicadores manufactureros del mundo desarro-
llado muestran resultados mixtos. Mientras Estados
Unidos y el Reino Unido presentan recuperaciones
moderadas en el margen, Japén y Europa mantienen
su tendencia a la baja (Grafico 2). A su vez, es posible
observar que los indicadores de confianza empre-
sarial, recopilados por la OECD, contindan cayendo.
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Al igual que en el resto del aho, el mercado laboral
en el mundo desarrollado sigue mostrando robustez.
En varios paises las cifras corresponden a minimos
histéricos (Gréfico 3)." En Estados Unidos la tasa
de desempleo de octubre corresponde a un 3,6%,
en Europa a un 7,5% y en Japoén a 2,4%. A su vez, la
inflacion continuda en niveles inferiores a la meta de
los bancos centrales. Para el caso estadounidense, la
cifra esta dos décimas bajo el 2%, mientras que en
Europa y Japdn la variacidn en el nivel de precios no
supera el 1%.

La resolucién de la Guerra Comercial sigue siendo
incierta. Durante las Ultimas semanas se observaron
diversos acercamientos entre las dos partes, con
propuestas de acuerdo e, incluso, algunos pasos a
seguir: la famosa “Fase 1”. Los mercados recibieron
estas noticias con entusiasmo. De todas formas, una
vez mas, las relaciones se han deteriorado de manera
significativa los ultimos dias, poniendo en riesgo un
acuerdo en el corto plazo. En particular, la iniciativa
del Congreso estadounidense respecto a la situa-
cién de Hong Kong no fue bien recibida por parte
del gigante asiético. Todo parece indicar que habra
que esperar antes de que se concrete un acuerdo. El
principal reflejo del impacto de este conflicto es la
caida sostenida en el comercio global desde finales
de 2018.

Por otra parte, China ha tenido una desaceleracion
en los ultimos trimestres, aunque pareciera haberse
estabilizado en un crecimiento en torno al 6% (Grafi-
co 4). Esta desaceleracion también se ve reflejada en
los resultados respecto a la produccién industrial. En
este caso, las cifras de los Ultimos meses apuntan a
los niveles mas bajos desde comienzos del milenio.

Por ultimo, América Latina sigue con un desempefio
decepcionante. El ultimo reporte del FMI volvié a
reducir de manera significativa las proyecciones de
crecimiento en la region. No obstante, Brasil mues-
tra avances en su agenda legislativa, en especial el
proyecto de pensiones, lo que debiera llevar a cierta

...................

1 . p . -
Para Estados Unidos, son las tasas mas bajas desde hace 50 afios;
para Alemania las mas bajas desde la reunificacion.
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recuperacion de la mayor economia de la regién. En
efecto, el FMI revisé al alza marginalmente el creci-
miento del pais para 2019, junto con proyectar una
recuperacion importante para el 2020.

lll. Situacion nacional

La situacién en Chile de las ultimas semanas ha es-
tado marcada por las protestas, la agenda planteada
a partir del estallido social, la pérdida en general del
orden publico y el nuevo acuerdo por un proceso
constituyente.

En este escenario, el corto y mediano plazo se vis-
lumbra complejo en términos econémicos. Una
recesion es perfectamente posible, aunque para
tener mayor certeza se requieren datos mas actua-
lizados que permitan dimensionar el efecto de las
ultimas semanas en la economia chilena. En todo
caso, la profundidad y duracion de esta dependera
en forma importante del restablecimiento del orden
publico y de los acuerdos que se logren en materia
econdmica/social.

Se espera un efecto importante en el empleo, par-
ticularmente si se considera que el sector comercio,
que es el que mas emplea en el pais, es uno de los
mas afectados por la crisis. Previo a la crisis se habia
notado un claro repunte en la ocupacién asalariada,
lo que se espera que se revierta en forma importante
a partir de los datos de los proximos meses.

En este escenario, el corto y mediano
plazo se vislumbra complejo en
terminos economicos. Una recesion
es perfectamente posible.

Adicionalmente, la“marca Chile” se deprecid, lo cual
se constata en la depreciacion del peso (Grafico 9) y
en la caida del precio de los activos. Ello tiene impac-
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tos inmediatos en los mercados financieros y tendra
impactos reales en el mediano plazo en materia de
empleo, inversién y crecimiento.

Como se menciona mas arriba, aiin no existen datos
suficientes para tener una dimensién precisa del
impacto econémico del ultimo mes. Sin embargo,
los pocos indicadores disponibles muestran bajas re-
levantes para octubre: reducciones de alrededor de
20% en las importaciones y exportaciones respecto
del aino pasado (Grafico 7), una caida en doce meses
de 12,7% en la importacién de bienes de capital
(Gréfico 8), caida de un 24,5% en doce meses en la
venta de autos nuevos, y una disminucién de un
1,5% de la generacion de energia respecto a octubre
del ano anterior.

En otras materias, en los ultimos dias se han concre-
tado acuerdos significativos en diversas materias
relevantes. El primero corresponde al acuerdo tri-
butario, el cual consta de varias medidas. En primer
lugar, se desiste en la idea de reintegracion, excepto
para las PYMES (el tope es de 75.000 UF anual). Se-
gundo, un incremento en la tributacion de las rentas
mas altas, con un aumento en la tasa marginal del
impuesto a la renta personal a 40%, y el aumento en
las contribuciones para bienes inmuebles, acotado a
los tramos mas altos de avaluo fiscal. Complementa-
rio a estas Ultimas dos medidas, se ha mencionado
la opcién de implementar un impuesto a la riqueza
neta, siguiendo lo planteado por economistas como
Piketty, Saez y Zucman, y hoy incluido en los pro-
gramas de los precandidatos demécratas Warren y
Sanders. Cabe mencionar que este impuesto ha sido
desechado en la mayoria de los paises desarrollados
que lo han implementado, en gran medida por su
poca capacidad de recaudacién y la dificultad de
gravar capital altamente mdvil. Y, en tercer lugar, el
acuerdo mantiene diferentes incentivos a la inver-
sion, lo cual es un componente relevante para estos
momentos. El acuerdo en materia tributaria es un
pilar importante para solventar los gastos que exige
una agenda social, que implica un aumento en el
gasto publico permanente. Para mas adelante se
dejo la denominada agenda larga, que tendra como
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objetivo cerrar las brechas fiscales que queden des-
pués de introducida la agenda social en su totalidad.
Ademas, ello permite una discusion mas pausada
de las herramientas a usar, que también incluirian
recortes en programas mal evaluados.

El segundo acuerdo relevante corresponde al rela-
cionado con el presupuesto del préximo ano, y que
abarca, ademas del presupuesto general, modifi-
caciones en materia de pensiones, transporte para
adulto mayor, salud y medicamentos. En pensiones
aun queda pendiente la discusién respecto al re-
parto, en particular, respecto a cuanto de la nueva
cotizacién pasa a transferencias intergeneracionales.
Este tema debe pasar ahora nuevamente a la Cdma-
ra de Diputados, donde se anticipa una discusion
compleja.

Ambos acuerdos son buenas sefales para resolver
aspectos relevantes de la crisis, ademas de instalar
mayores niveles de confianza en cuanto a la capa-
cidad de resolucion de problemas por parte del
sistema politico.

En materia fiscal, la proyeccién del déficit se corrige
al alza debido a la mayor presién del gasto por las
reformas sociales en discusion y acordadas. Existe
espacio de accién en la politica fiscal para cubrir las
demandas sociales y para impulsar la economia en
el corto plazo, ya que los niveles de deuda bruta y
neta se mantienen contenidos (Grafico 10). El com-
plemento de ingresos tributarios permanentes, aso-
ciados al acuerdo tributario, es también necesario,
y crucial en una perspectiva de mediano plazo. Por
otro lado, en un ambiente de alta volatilidad finan-
ciera, el espacio para la politica monetaria parece, al
menos por el momento, bastante mas acotado.

Ademas de los acuerdos ya mencionados, se produ-
ce uno sobre una nueva Constitucién. En efecto, el
tema constitucional probablemente se tome gran
parte de la agenda en los préximos dos anos. Al res-
pecto, las garantias que se han establecido para el
proceso constituyente son positivas y ayudan reducir
la incertidumbre a futuro. Dentro de esta discusion,
existen diversos conceptos que tienen relacién
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directa con el desempeno econémico del pais, que
serd necesario mantener en vista: independencia
del Banco Central, rol del Estado en la economia,
derechos sociales, iniciativa exclusiva de gasto del
Ejecutivo, entre otros. En la experiencia comparada
existen diversas formas de abarcar algunos de estos
aspectos, mientras que en otros existe un consenso
importante.

Finalmente, los resultados que mostré la economia
chilena previo a la crisis mostraron con claridad
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un reimpulso econémico relevante hasta dicho
momento. El crecimiento anual del PIB en el tercer
trimestre fue de 3,3%, con un desempeno robusto
del PIB no minero (Gréfico 5). A su vez, la inversién
reforzé su dinamismo, con un aumento de doce
meses que crecio desde 5,3% el trimestre anterior a
5,9% el actual (Grafico 6). Hoy es importante dirigir
los esfuerzos hacia una recuperacién econdémica,
que puede tardar en llegar. Sin embargo, nada de
esto sera posible si no se restablece a la brevedad el
orden publico. PdR
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IV / Presentacion de graficos

GRAFICO 1: Proyecciones de crecimiento mundial
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GRAFICO 2: PMI de manufacturas de economias desarrolladas
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GRAFICO 3:Tasa de desempleo de economias desarrolladas
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GRAFICO 4: Crecimiento de China
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GRAFICO 5: Variacién anual del PIB de Chile
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| de importaciones y exportaciones de Chile
Variacion a/a Exportaciones

\

on anua

Variacion de importaciones de bienes de capital en Chile
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GRAFICO 8:
NOTA: serie a partir de la cual se calculan las variaciones corresponde a trimestres moviles.

FUENTE: Banco Central de Chile.
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