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Resumen

La economia global se mantiene resentida por los efectos de la crisis sanitaria. La profundidad, extensién y duracién de la
pandemia ha sido mayor a lo estimado inicialmente. Aun asi, en varios paises desarrollados se observan planes de apertura de
las economias, a la vez que se han superado las etapas mas criticas del COVID19, al menos en esta primera parte. Por cierto,
siempre esta el riesgo de rebrotes con el consecuente efecto en la economia.

La actualizacién de distintas proyecciones de las cifras econémicas del mundo muestra nuevas revisiones a la baja en la ac-
tividad: el desempeno global serd el peor en cerca de 100 afios, y la recuperacion se aleja en la medida que la pandemia se
alarga. Frente a esta situacion, contintan profundizandose los estimulos fiscales y monetarios.

En Chile, la situacién sanitaria ha sido peor que la esperada, a la vez que, producto de lo anterior, las medidas de confinamien-
to han debido extenderse por sobre lo estimado inicialmente. Esto ha repercutido en las proyecciones econémicas del 2020,
como bien muestra la fuerte e histérica revision a la baja de la estimacién de crecimiento por parte del Banco Central en su
Informe de Politica Monetaria (IPoM) de junio. Con todo, el instituto emisor proyecta una recuperacién importante en 2021.

Recientemente se ha gestado un acuerdo politico econémico de gran relevancia en el pais. Esto es un paso muy positivo para
enfrentar de mejor manera la crisis: establece un marco fiscal, desarrolla mayores apoyos para los ingresos de las familias y
elabora un plan de reactivacién econémica. A grandes rasgos, establece un fondo de US$ 12 mil millones, que se adicionan a
las medidas ya aprobadas, que es flexible en cuanto al gasto y de duraciéon de 24 meses.

El deterioro de la situacion sanitaria impone costos econdmicos crecientes. Su extension, a su vez, hace aumentar la proba-
bilidad de una crisis aun més profunda y prolongada. En efecto, en la medida que el confinamiento aumenta y se extiende,
los balances de las empresas y los hogares se deterioran auin mas, pudiendo llegar a niveles de insolvencia que dificulten la
recuperacion posterior.

Con las actuales proyecciones de gasto para los préximos aflos y un ajuste a la baja de los ingresos por la menor actividad
econdmica, los niveles de deuda publica como porcentaje del PIB llegarian a alrededor 45% el 2022 o 2023, y alcanzarian
niveles superiores al 50% el 2024. Este escenario es un cambio significativo de la situacion fiscal del pais con respecto a la
que estabamos acostumbrados, y es dificil ver que esto se revierta a futuro. Esto, sin lugar a dudas, repercutira en la nota
crediticia del pais.
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La economia global se mantiene resentida por los
efectos de la crisis sanitaria. La profundidad, ex-
tensién y duracién de la pandemia ha sido mayor a
lo estimado inicialmente. Aun asi, en varios paises
desarrollados se observan planes de apertura de las
economias, a la vez que se han superado las etapas
mas criticas del COVID19, al menos en esta primera
parte. Por cierto, siempre estd el riesgo de rebrotes
con el consecuente efecto en la economia.

La actualizacion de distintas proyecciones de las
cifras econédmicas del mundo muestra nuevas
revisiones a la baja en la actividad: el desempeio
global serd el peor desde la Gran Depresion, y la re-
cuperacion se aleja en la medida que la pandemia
se alarga. Frente a esta situacion, contintian profun-
dizdndose los estimulos fiscales y monetarios de las
principales economias desarrolladas, alcanzando
cifras historicas. Esto ha generado un mayor opti-
mismo en los mercados de activos, aunque persiste
una alta volatilidad.

Es interesante destacar que, dentro del grupo de pai-
ses desarrollados, Estados Unidos muestra una recu-
peracién parcial en el margen. Por ejemplo, se obser-
va una creacion de 2,5 millones de empleos en mayo
(luego de la destruccién historica de 20 millones en
abril) —derivando en una menor tasa de desempleo
a la esperada—, un repunte en las ventas minoristas
y una recuperacién en indicadores manufactureros,
de servicios y gasto en consumo. Sin desmedro de lo
anterior, los resultados observados aun estan lejos de
los niveles previos a la pandemia. El resto del mundo
desarrollado muestra algunos repuntes en indicado-
res manufactureros y servicios, pero de igual forma
son leves y sélo parciales.

En China, la recuperacion econdmica observada
hasta el momento ha sido considerable, alcanzando
en algunos indicadores un desempefio similar a los
mostrados antes de la pandemia. Ahora, cabe des-
tacar que esta recuperacion ha sido menos robusta
a lo estimado al comienzo de la crisis, y los signos
de un rebrote del virus oscurecen el panorama del
gigante asiatico.
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Por otro lado, la situacién sanitaria nacional ha sido
peor que la esperada, a la vez que, producto de lo
anterior, las medidas de confinamiento han debido
extenderse por sobre lo estimado inicialmente. Esto
ha repercutido en las proyecciones econdmicas del
2020, como bien muestra la fuerte e histérica revi-
sion a la baja de la estimacién de crecimiento por
parte del Banco Central en su Informe de Politica
Monetaria (IPoM) de junio.

La actualizacion de distintas
proyecciones de las cifras
economicas del mundo muestra
nuevas revisiones a la baja

Los indicadores econémicos del pais exhibieron un
fuerte deterioro en abril, bien retratado en el indica-
dor de actividad mensual y cifras de empleo. Para el
resto del segundo trimestre no se espera un repunte.
Si bien en un comienzo de la crisis se esperaba una
estabilizacion en torno al tercer trimestre, esto se ve
cada vez menos probable.

Recientemente se ha gestado un acuerdo politico
econdémico de gran relevancia en el pais. Esto es un
paso muy positivo para enfrentar de mejor manera
la crisis: establece un marco fiscal, desarrolla mayores
apoyos para los ingresos de las familias y elabora un
plan de reactivacion econémica. A grandes rasgos,
establece un fondo de US$ 12 mil millones, que se
adicionan a las medidas ya aprobadas, flexible en
cuanto a gasto y de duracién de 24 meses. De todas
formas, este acuerdo aun debe concretarse en una
cantidad de proyectos de ley y en medidas adminis-
trativas de importancia.

La nueva tendencia de gasto nacional debiera llevar
la deuda publica a niveles cercanos a 45% en 2022
0 2023, y luego a mas de 50% en 2024. Esto sin
duda corresponde a un cambio significativo de la
situacion fiscal a la que estamos acostumbrados, y
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es dificil que esto se revierta a futuro. A partir de lo
anterior, la nota crediticia del pais se vera afectada
negativamente.

Con mas de ocho millones de casos confirmados
y alrededor de 450 mil muertos’, la pandemia
producto del COVID19 ha sido profunda y con una
mayor duracion a la inicialmente estimada. Esto ha
provocado una fuerte depresion econémica a lo
largo del mundo, la cual se ha intensificado durante
lo mas reciente. Las proyecciones econdmicas se
siguen revisando a la baja, mientras las cifras sanita-
rias mostrarian que lo peor en ese aspecto ya habria
pasado, aunque, por cierto, siempre estd presente el
riesgo de rebrotes.

Frente a esta compleja situacion, las autoridades fis-
cales y monetarias de practicamente todos los paises
del mundo han aplicado programas de estimulos
histéricos, los que también se han ido incrementan-
do a medida que las cifras econdmicas se resienten.
El esbozo de un nuevo plan de apoyo econémico
en Estados Unidos, que se suma a nuevos esfuer-
zos planteados y aplicados por pares europeos, da
muestra de ello.

Los mercados de activos de los paises desarrollados
han recuperado parte de lo perdido desde que se
inicio la pandemia, aunque la volatilidad se man-
tiene en niveles altos. La incertidumbre respecto
a la efectividad de las medidas sanitarias, posibles
rebrotes y los distintos paquetes de estimulos son
parte de este marco de alta volatilidad. A su vez, las
tasas de los bonos soberanos de paises desarrolla-
dos se mantienen en niveles histéricamente bajos,
afectados en parte importante por la expansividad
de las politicas macroeconémicas.

En la experiencia del mundo desarrollado, el pais
que por el momento cuenta con mayor evidencia
de una recuperacién econémica parcial es Estados
Unidos. Por una parte, los indicadores PMI, tanto de

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

! Universidad John Hopkins, extraido el 18 de junio.

manufacturas como de servicios, llegaron a niveles
de 36,1y 26,7 respectivamente. Luego, en mayo se
observa un rebote, alcanzado los valores 39,8 y 37,5,
aunque aun los niveles distan bastante de las cifras
previas a la pandemia y de los valores neutros (50)
(Gréficos 1y 2). Por otra parte, en abril, la tasa de
desempleo subié a 14,7%, un nivel no visto desde
la Gran Depresién. Luego, la cifra de mayo (13,3%)
se mantuvo en niveles elevados, aunque fue una
noticia positiva, ya que los mercados esperaban
un valor superior al de abril y porque se crearon
2,5 millones de empleos —en abiril se destruyeron
alrededor de 20 millones (Grafico 3). Otro aspecto a
resaltar corresponde a la recuperacion en las ventas
minoristas para mayo, con crecimiento mensual real
de 17,7% —que se compara con la caida mensual
real de 14,1% en abril— (Gréfico 4), y la recuperacion
observada en el gasto en consumo durante la segun-
da mitad de abril y el mes de mayo.

Por otra parte, otras economias desarrolladas mues-
tran un repunte similar al de Estados Unidos en los
indicadores PMI. En manufacturas, la Zona Euro llega
a 39,4 en mayo luego de un valor de 33,4 en abril,
Reino Unido alcanza un 40,7 desde 32,6, mientras
que Japdn continda con una tendencia descenden-
te (Gréfico 1). El rebote en servicios es aun mayor
(Gréafico 2), destacando el caso de la Zona Euro (12
a 30,5) y Reino Unido (13,4 a 29). Si bien aun no se
cuenta con otros datos actualizados, el camino de
reapertura de la Zona Euro y el Reino Unido podria
dirigir a las economias a un comportamiento similar
al observado en Estados Unidos.

Por su parte, China fue de los primeros paises en
mostrar signos de reactivacién luego de controlar,
hasta donde sabemos, la pandemia. La caida en el
PIB fue considerable en el primer trimestre, con una
variacion anual de —6,8% y una contraccién de sobre
los dos digitos en la produccién industrial. De todas
formas, las cifras econdmicas dan muestra de una
recuperacién veloz y a niveles, en algunos indicado-
res, similares a los observados previo a la crisis. Por
ejemplo, el PMI manufacturero del gigante asiatico
se resintié fuertemente en febrero, alcanzando un
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minimo de 35,7, pero luego en marzo retoma valores
expansivos (52). Los meses de abril y mayo muestran
cifras mas cercanas al valor neutro del indicador, lo
que introduce algunas dudas sobre la robustez de
la recuperacion. A su vez, la produccién industrial
de mayo, que creci6 4,4% anual, se acerca a niveles
previos al COVID19. De todas formas, la amenaza
cada vez mas latente de un rebrote en el gigante
asiatico mantiene altos niveles de preocupacién y
volatilidad en los mercados, y genera incertidumbre
respecto a la viabilidad de recuperaciones robustas
en el resto de los paises.

Actualmente Chile se encuentra atravesando uno de
los periodos mas dificiles de la pandemia. Las cifras
de contagios y fallecidos diarios siguen en niveles
considerables, y las medidas de confinamiento se
extienden y profundizan a lo largo del pais.

A estas alturas, la estimacion inicial de una crisis muy
severa, pero corta, con una estabilizacién a partir
del tercer trimestre y una recuperacion a partir del
cuarto, parece ser un escenario cada vez mas lejano.
Debido a la mayor extension de la crisis sanitaria, y la
consiguiente aplicacién de medidas de confinamien-
to para combatirla, la caida de las cifras econémicas
serd mas profunda y la recuperacién mas tardia.

El grave deterioro de la economia nacional se ob-
serva en la actualizacion de la proyeccion de creci-
miento para 2020, aplicada por el Banco Central en
el IPoM de junio. El rango estimado por la autoridad
monetaria comprende una caida entre 7,5% y 5,5%
(Cuadro 1). Los limites superior e inferior del rango
fueron actualizados 4 y 5 puntos porcentuales a
la baja, respectivamente. Esto corresponde a una
revisién histérica en cuanto al tamano del ajuste
aplicado. Asi, las proyecciones del Banco Central van
en linea con la gran caida de la actividad mensual
de abril (-13,7%), y las estimaciones de reducciones
también intensas en mayo y junio. Con todo, el insti-
tuto emisor proyecta una importante recuperacion
en 2021, aunque no lo suficiente como para evitar
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que a fines de 2021 todavia tendriamos un PIB leve-
mente inferior al de 2019.

El empleo se ha resentido. La tasa de desempleo
nacional, medida por el INE, se ubicé en 9% en abiril,
alcanzando los niveles mas altos en una década
(Grafico 5, panel a). Las proyecciones apuntan a un
aumento del desempleo en los siguientes meses, lle-
gando a las dos cifras. A su vez, la tasa de desempleo
en el Gran Santiago mostré un alza muy significativa
en el primer trimestre de este afo, llegando a 15,6%
(Grafico 5, panel b). Los sectores mas afectados
corresponden a Construccién, Transporte y Servi-
cios Personales y de Hogar. A su vez, las ventas del
comercio local muestran una caida de 46,6% anual
en abril (31% en caso del comercio al por menor) y
la venta de autos nuevos cayé mas de 70% el mismo
mes.

Debido a la mayor extension de la
crisis sanitaria, y la consiguiente
aplicacion de medidas de
confinamiento para combatirla, Ia
caida de las cifras economicas serd
mas profunda y la recuperacion mas
tardio

Si bien la caida en las cifras debiera contenerse y ser
menor en el tercer trimestre, la prolongacién de la
cuarentena hace que ello tampoco sea algo seguro.
Cifras positivas de crecimiento se podrian observar
a partir del cuarto trimestre, lo cual serd apoyado
por una baja base de comparacion del mismo pe-
riodo el ano pasado debido a la crisis social. Y esta
recuperacion se consolidaria el 2021, en linea con las
proyecciones del Banco Central, que espera un cre-
cimiento centrado en 5,5% dicho afio (Cuadro 1). El
ciclo de recuperacion, incluyendo los escenarios mas
optimistas, contemplan un periodo de al menos dos
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anos para llegar a los niveles de actividad previos a
la pandemia.

El deterioro de la situacion sanitaria impone costos
economicos crecientes. Su extensioén, a su vez, hace
aumentar la probabilidad de una crisis alin mas pro-
funda y prolongada. En efecto, en la medida que el
confinamiento aumenta y se extiende, los balances
de las empresas y los hogares se deterioran aiin mas,
pudiendo llegar a niveles de insolvencia, que hacen
mas dificil la recuperacion posterior. Ello hace la cri-
sis mas profunda y extensa. Mientras antes se den
las condiciones para que las medidas restrictivas se
reduzcan, menor la probabilidad de ese escenario
altamente negativo.

Frente al dificil escenario presente, el acuerdo po-
litico y econdmico alcanzado por los principales
partidos politicos y el gobierno es una noticia muy
positiva. Este acuerdo cuenta con tres aspectos prin-
cipales: un marco fiscal, proteccion de los ingresos
de las familias y un plan de reactivacion.

El marco fiscal establece un fondo de recursos por
USS$ 12 mil millones (financiados entre fondos so-
beranos y deuda, dependiendo de las condiciones
financieras), lo que complementara los recursos
ya aprobados. El uso de este fondo serd flexible y
disponible por 24 meses, presupuestando la aplica-
cion de 3.500 millones este afo y el resto en 2021.
Por ultimo, dentro de este aspecto se establece el
requerimiento de una consolidacion fiscal a futuro,
debido al importante deterioro que han exhibido las
cuentas fiscales durante la Ultima década.

Frente al dificil escenario presente,
el acuerdo politico y econdmico
alcanzado por los principales
partidos politicos y el gobierno es
una noticia muy positiva

La proteccién de ingresos a las familias considera:
una renovacién y ampliacion del Ingreso Familiar de
Emergencia (incrementando los montos entregados,
las personas beneficiadas y los plazos de las transfe-
rencias), una mejora a la Ley de Proteccion de Empleo
(estableciendo una tasa minima de reemplazo y fle-
xibilizando los requisitos) y recursos adicionales para
las Municipalidades y el sector de salud, entre otros.

Finalmente, el plan de reactivaciéon apunta a que,
una vez que mejore la situacién sanitaria, existan las
condiciones que permitan una recuperacion veloz
y robusta. Para ello se propone fortalecer y agilizar
inversion publica y concesiones, generar incentivos
a la contratacién, mejoras al crédito Fogape-COVID,
incentivos tributarios a la inversién, agilizacion
regulatoria, entre otros. Preparar el camino a la re-
activacion econdémica es vital para un escenario de
recuperacion rapida.

El acuerdo es positivo, no obstante es fundamental
la aprobacién de las medidas de manera rapida y
expedita. La situacién econémica y sanitaria de Chile
hoy es muy compleja, por lo que se requiere que el
sistema politico avance en estas iniciativas de forma
decidida.

Por ultimo, mas alla que en las actuales condiciones
era absolutamente necesario la implementacién
de un plan fiscal y de ayuda agresivo, es indudable
que desde hace ya un tiempo la situacién fiscal del
pais se ha ido deteriorando. Con las actuales pro-
yecciones de gasto para los proximos anos —con
un crecimiento relevante del gasto en 2020y 2021
(Gréfico 6)— y una proyeccién de ingresos que se
vera afectado por la menor actividad econémica,
los niveles de deuda publica como porcentaje del
PIB llegarian a 45% el 2022 o 2023, y alcanzarian
niveles superiores al 50% el 2024 (Gréfico 7). Este
escenario es un cambio significativo de la situacién
fiscal del pais con respecto a la que estdbamos

acostumbrados, y es dificil ver que esto cambie a
futuro. Esto, sin lugar a dudas, repercutira en la nota
crediticia del pais.
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VL. Graficos y cuadro

GRAFICO 1: Indicador PMI manufacturas paises desarrollados
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GRAFICO 2: Indicador PMI servicios paises desarrollados
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GRAFICO 3: Crecimiento mensual del empleo en Estados Unidos
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GRAFICO 4: Variacién mensual de las ventas minoristas reales en Estados Unidos
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GRAFICO 5:Tasas de desempleo en Chile
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas (INE) y Centro de Microdatos Departamento Economia Universidad de Chile.

GRAFICO 6: Gasto fiscal primario real proyectado en Chile
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GRAFICO 7: Deuda publica como porcentaje del PIB en Chile

NOTA: * estimaciones propias.
FUENTE: Dipres.
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CUADRO 1: Proyecciones Informe de Politica Monetaria junio 2020

! 1
! 1
. 1
! 1
§ ]
! 1
. 1
! 1
! 1
: 2020 2021 2022 .
. 1
i | PIB (var % anual) -7.5/-5,5 (-2,5/-1,5) 4,75-6,25 (3,75-4,75) 3,0-4,0 (3,0-4,0) !
E Demanda interna (var % anual) -10,4 (-5,8) 7,7 (5,3) 4,1 (4,2 E
I | Inversién (var % anual) -15,9 (-8,2) 8,0 (5,1) 4,7 (4,3) i
! 1
! | Exportaciones (var % anual) -0,3(-1,4) 3,2(4,3) 33(27) i
§ 1
! | Importaciones (var % anual) -14,1 (14,7) 11,2 (8,4) 58 (54) .
i Cuenta Corriente (% PIB) 0,8 (0,3) 0,7 (-0,6) 1,3(-1,0) E
i :
| FUENTE: Banco Central de Chile. i
! 1
! 1
i 1

Edicion grdafica: Pedro Sepulveda V.




