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DESTACAMOS

Panorama General

La economia chilena cerré el ano 2016 con un desempeno lamentable, completando un
trienio no visto desde 1982-1984, en un contexto mundial mucho mejor. La aspiracion de
llegar al 2% este ano, para nada se ve facil de lograr, considerando que el ano pasado
terminé con una desaceleracion significativa en la velocidad del crecimiento, cualquiera
sea la forma en que se la mida. (P&gs. N°5).

La situacién fiscal del pais es preocupante. Lo hemos sefalado varias veces en estas
pdginas. Al sostenido incremento en la deuda publica se agrega la perspectiva negativa de
dos clasificadoras de riesgo y, ahora, el cumplimiento de la meta de reducir el déficit
estructural por medio del subterfugio de considerar los ingresos del impuesto sustitutivo del
FUT que anticipa la recaudacion del impuesto a la renta, como estructurales. Claramente
esto no ayuda a la credibilidad de la politica fiscal y deteriora la institucionalidad. (Pdg. N°5).

El Banco Central parece estar tomando un sesgo claramente activista, lo que se reflejé enla
reduccion en la TPM de enero y la consideracién de una reduccion de 50 pb en vez de 25
pb. La errada creencia de que el instituto emisor tiene la capacidad de estabilizar la
actividad o, incluso, de aumentara en promedio, si es el criterio que va a orientar la politica
monetaria, solo conducird a una mayor inflacién con mds volatilidad en el mediano plazo,
(P&g. N°§).

Coyuntura Internacional y Nacional

El FMI, como la mayoria de los analistas, suele tener una visidon relativamente optimista del
futuro. Hlo se refleja en la mantencidén de sus proyecciones de crecimiento 2017-2018
respecto a las hechas en octubre pasado. Estas implican una clara aceleracién en el
crecimiento y el que seria el mejor bienio para la economia mundial desde 2011-2012. Nada
demasiado glorioso en todo caso, (Pag. N°7).

El informe fue publicado antes que Donald Trump asumiera la presidencia de Estados Unidos,
por lo gue suponemos que, ahora, el FMI seria un poco mds cauto. Con todo, la percepcidn
de riesgos es tal que el balance de estos es negativo, es decir, que es mds probable que el
crecimiento sea menor y no mayor, (Pdg. N°8).

Los resultados del Ultimo trimestre del aio pasado y el efecto que generard la recuperacion
del precio del cobre, de sostenerse a lo largo del ano, nos permiten estimar que el presente
afo observaremos una recuperaciéon en el comercio internacional, la que serd mds
marcada en el caso de las exportaciones que de las importaciones, redundando por tanto
en una mejoria en el saldo de la Balanza Comercial, (P&dg. N°9).
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« Luego de un afo de muy pobre desempeno en materia de actividad, el presente seria
factible alcanzar un crecimiento en torno al 2 %, nimero que podria ser mejor en un
escenario de buen precio del cobre, recuperacion de la produccidén minera (aunque la
huelga de la Escondida apunta en la direccidon opuesta) y algin repunte en la inversién,
(P&g. N°11).

* El mejor desempeno esperado para el crecimiento de las remuneraciones reales el presente
ano, como consecuencia del menor ritmo inflacionario previsto, contribuird a sostener una
expansién algo mayor en la masa salarial de la economia, lo que aporta en mantener el
dinamismo del consumo de los hogares, (Pag. N°12).

» Larecomendacion para la autoridad monetaria es a mantener la prudencia. Los factores de
riesgo son variados. Un aumento de expectativas inflacionarias en Estados Unidos, que
conlleve un ritmo mayor de alzas en las tasas de interés en dicho pais, una repentina caida
en el precio del cobre, una revision negativa en el riesgo pais de Chile, o un deterioro
adicional en el cuadro politico interno, son todos elementos de riesgo con probabilidad de
ocurrencia relevante, que podrian generar importantes presiones devaluatorias para nuestra
moneda, con el consiguiente efecto inflacionario, (Pag. N°13).

Comentario Politico

* Los incendios forestales de este verano develaron lo que las fragedias de ese nivel
(catastréfico, nacional, devastador) suelen hacer. Por un lado, el grado de preparacion de
un pais para enfrentarlas y por otro el temple de su gente frente ala naturaleza, (Pags. N°15).

» Sobre la preparacion pais, la mirada no es muy complaciente. Es ya a estas alturas
impresentable, con tanto fendmeno que Chile ha soportado, (terremotos, tsunamis,
inundaciones, aluviones, sequias, erupciones volcdnicas, etc.) el amateurismo con que nos
enfrentamos a éstos, (Pag. N°15).

* Por favor, si debiéramos desarrollar y exportar tecnologia tanto preventiva como de
combate, soluciones de punta y conocimiento sobre el tema, ser los mejores del mundo.
sNo hay ingenieria de calidad, creatividad ni know how en Chile2 (Pdg. N°15).

* Aportando con su grano de arena al descrédito de las instituciones relacionadas con la
politica, el Servel realiza un impresentable cambio a las reglas del juego, permitiendo un
método tan hibrido como poco confiable para el refichaje exigido a los padrones de
militantes de los partidos politicos, (Pag. N°15).

» Este andamiagje ya no soporta una sociedad que estd en pleno cambio, con la tecnologia
generando nuevas e impensadas formas de relacionarse, donde temas como la
instantaneidad, horizontalidad y transparencia serdn centrales, (PAg. N°16).

«  3COmo resumirlo que piensa la gente de los partidos y los politicos profesionales en general?
Trate de pensar en una (sélo una) palabra amable que alguien podria decir sobre ellos y
entenderd lo profundo de la crisis, (PAg. N°16).
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1. PANORAMA GENERAL

1.1. Panorama General: Tres Ahos Perdidos. Se Viene El Cuarto
-El Crecimiento

Ya es oficial. El crecimiento del aino pasado cerrd en 1,5% de acuerdo a las cifras preliminares
publicadas por el Banco Central, completando el peor trienio de crecimiento desde 1982-1984 cuando se
produjo la recesidn internacional por la crisis de la deuda externa y la politica monetaria restrictiva de la
Era Volcker en la Reserva Federal. En el trienio 1980-82 la economia mundial crecié a una tasa promedio
de 1,6%, mientras que en el trienio 2014-2016 el crecimiento mundial promedié 3,2% (el de Chile 1,9%).
Todo indica que el ano en curso no serd diferente a los tres anteriores, con un crecimiento que aspiramos
se ubique en torno a 2%, pero que bien puede ser menor (1,8% parece un nimero mds redlista a estas
alturas), mientras la economia mundial se aceleraria a 3,4% segun el FMI. Este seria el cuarto ano
consecutivo en que Chile crece menos que el mundo. Recordemos, ademds, que al comenzar el afo
pasado, la proyeccidon de crecimiento de la Encuesta del Banco Central era de 2,1% y en el IPOM del
Banco Central de diciembre de 2015 en rango era de 2% a 3%. Ahora (exactamente desde agosto del
ano pasado), la proyeccién de la Encuesta para 2017 es de 2% y la del IPOM de diciembre pasado de
1,5% a 2,5%. Es de esperar que el error de proyeccién no sea igual al de hace un ano.

Cuanto de este pobre desempefo de la economia nacional se explica por factores internos y
cuanto por factores externos es algo sobre lo que dificimente nos pondremos de acuerdo en algun
momento, pero parece muy dificil negar que hay un componente interno no despreciable (el factor
“auténomo” del Banco Central) en un contexto mundial que aunque mediocre no ha sido malo y un
escenario de términos de intercambio que ha sido mucho mds benigno que en otros momentos. Esto ya es
parte de la historia aungue hay que agregarle el capitulo de este afo. De acuerdo al FMI (ver Panorama
Internacional), el crecimiento mundial se acelerard en 2017 y 2018. Lo creemos posible para este ano pero,
si Trump sigue haciendo de las suyas, 2018 puede ser muy malo, sin ftomar en cuenta todas las otras cosas
que pueden salir mal (elecciones europeas, evolucion del Brexit, terrorismo, otras catdstrofes, conflictos de
diversa indole, plagas, etc.). Asi, parece dificil que 2017 pueda ser un aino de mejoria importante en Chile
(crecer 3%, por ejemplo, algo que nos habria parecido un chiste malo hace unos pocos anos) por un
mayor empuje de la economia mundial y, considerando los factores internos, las perspectivas tampoco se
ven mejores.

El proceso electoral sigue pareciendo increiblemente abierto, es decir, las opciones abiertas van
desde lo pésimo a lo mds o menos, si se considera que también hay elecciones parlamentarias y que ‘“la
calle” puede seguir pauteando a los politicos. Del actual gobierno poco se puede esperar, con sus bonos
por el suelo y sin crédito, sélo aspira a que pasen rdpido los 389 dias que quedan hasta el 11 de marzo de
2018! . No obstante lo anterior, recordando que este es el gobierno que ha hecho reformas mds profundas
desde la dictadura (lo que no significa que por ser reformas han sido buenas), es claro que todavia tiene la
capacidad de seguir haciéndolas. En el dmbito previsional, por ejemplo, y algunos otros, donde se juega
mucho hacia el futuro, porlo que los operadores de la retfroexcavadora siguen activos y ansiosos por usar
la maquinaria pesada hasta el final.

-La Situacion Fiscal

Rodrigo Valdés ha hecho una labor de contencidén notable. Es evidente que sin él el dafo a la
fortaleza macroecondmica y la institucionalidad seria mucho mayor del que se ha producido, pero la
situacion fiscal es seria. Que dos de las tres principales clasificadoras de riesgo tengan la nota de Chile con

! Contados a partir del 15 de febrero
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perspectiva negativa no es casuadlidad. El objetivo histérico de un superdvit estructural ha sido
reemplazado por uno mévil que no se cumple nunca vy, el del afo 2016, se cumpliria con el dudoso
expediente (por decir lo menos) de considerar como permanentes los ingresos del impuesto sustitutivo del
FUT, lo que no se sostiene si se considera que es un impuesto que se cobra por anticipado y expira en
pocos meses. Ademds, el Consejo Fiscal Asesor (CFA), sin existencia legal y que actia solo como ente
consultivo, perdié toda su capacidad de influir cuando el ministro Arenas reemplazd a todos sus miembros,
destruyendo la incipiente institucionalidad que se estaba creando.

En las condiciones actuales, se requiere un fortalecimiento institucional que el Ministro de
Hacienda no tiene fuerza para impulsar, ddndole existencia legal al CFA y estableciendo una politica fiscal
creible que, por un lado, frene la expansion de la deuda publica que, como porcentaje del PIB se ha
multiplicado por 5 en los Ultimos 9 anos, y se produzca una convergencia de verdad del déficit
ciclicamente qjustado a cero en un plazo razonable, lo mismo que del déficit efectivo. Por otro lado, el
crecimiento del gasto efectivo como porcentaje del PIB no puede continuar sin consecuencias ruinosas
para la situacion fiscal. Hemos insistido en esto varias veces en estas pdginas pero a nadie parece
importarle, hasta cuando sea demasiado tarde. El mayor precio del cobre va a ayudar a mantener la
situacion fiscal pero, si efectivamente hay ingresos superiores a lo previsto en el presupuesto, o correcto
seria utilizaros para reducir el déficit y el endeudamiento y no para gastaros.

-Activismo En El Banco Central

El cambio en la presidencia del Banco Central en diciembre pasado ha coincidido, tal vez por
casualidad, con una tendencia mucho mds activa en la politica monetaria y un sesgo mds marcado en
privilegiar bajas en la TPM con el objetivo de impulsar la demanda. Si bien esto, per se, no tiene nada de
malo, gue prevalezca una mirada que parece sostener una vision neokeynesiana reminiscente de los anos
setenta, es preocupante. El activismo monetario se asocia con la errada creencia de que el Banco Central
tiene la capacidad, por los instrumentos e informacién que maneja, de influir en la actividad econdmica
de una manera que la estabiliza, eventualmente sin pagar un costo en inflacion mds alta y voldtil o,
incluso, que puede lograr niveles de actividad sistemdticamente mds elevados.

Esperamos estar equivocados pero, si esta vision estd dominando la administracion de la politica
monetaria, no cabe mds que esperar, a mediano plazo, un deterioro en la credibilidad el instituto emisor y
una menor efectividad de sus politicas.

Parece dificil que alguien crea que el bajo crecimiento de la economia chilena se explica por un
déficit de demanda que requiere una politica mds expansiva del Banco Central, pero esto es lo que se
deduce de la posibilidad que la TPM podria haber bajado 50 pb en enero y que, en términos acumulados,
posiblemente baje mds de 50 pb en el primer semestre de este ano. Las tasas de interés son ya
extraordinariamente bajas, la inversidon no avanza por otfras razones, vinculadas a la incertidumbre y falta
de confianza en que la estabilidad de las reglas del juego se mantendrd. El consumo no crece mds por el
desempleo disfrazado, el bajo crecimiento de las remuneraciones y las malas expectativas. Nada de esto
serd resuelto por una TPM mds baja. Las consecuencias probables, a partir de cierfo momento, serdn
devaluaciéon y mds inflacién, no mds actividad y desprestigio para el Banco Central. El problema de Chile
es de oferta, no de demanda, y si no se resuelve el primero, inflar la segunda solo hard dafio.

Alejandro Ferndndez Beros
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2. COYUNTURA NACIONAL E INTERNACIONAL
2.1. Panorama Internacional: Optimismo Del FMI. ; Se Justifica?

A mediados de enero el FMI presentd su tradicional revision de las proyecciones del World
Economic Outlook publicado en octubre de 2016, manteniendo las estimaciones de crecimiento en 3,4%
para este ano y en 3,6% para 2018 (ver Cuadro N°2.1), fundamentalmente por un mejor panorama para
las economias avanzadas, no obstante un pequeno deterioro en el de aquellas en desarrollo o
emergentes.

CUADRO N°2.1
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO FMI 2017-2018

Historico Proyecciones Diferencia respecto de Octubre
2015 2016 2017 2018 2017 2018
PIB Mundial
Economias Avanzadas
Estados Unidos 2,6 1,6 23 25 0,1 0.4
Eurozona 2,0 1,7 1,6 16 0,1 0,0
Alemania 1,5 1,7 1,5 15 0,1 0,1
Francia 1,3 1,3 1,3 16 0,0 0,0
ltalia 0,7 0,9 0,7 0,8 -0,2 -0,3
Espafia 3,2 32 23 21 0,1 0,2
Japon 1,2 0,9 0,8 0,5 0,2 0,0
Reino Unido 2,2 20 1,5 14 0.4 -0,3
Canada 0,9 1,3 1,9 2,0 0,0 0,1
Otras Economias Avanzadas 2,0 1,9 22 24 -0,1 0,0
Economias Emergentes y en Desarrollo 41 41 4,5 438 -0,1 0,0
Europa Emergente y en Desarrollo 3,7 29 3,1 3,2 0,1 0,0
Comunidad de Estados Independientes -2,8 -0,1 1,5 1,8 0,1 0,1
Rusia -3,7 -0,6 1,1 12 0,0 0,0
Asia en Desarrollo 6,7 6,3 3,1 6,3 0,1 0,0
China 6,9 6,7 6,5 6,0 0,3 0,0
India 7.6 6,6 72 77 0,4 0,0
Medio Oriente y Norte de Afiica 2,5 3,8 3,1 3,5 -0,3 -0,1
Africa Subsahariana 34 1,6 2,8 3,7 -0,1 0,1
América Latina y el Caribe
Brasil -3,8 -3,5 0,2 15 -0,3 0,0
México 2,6 22 1,7 2,0 -0,6 -0,6

Fuente: FMI, World Economic Outlook Update, 16 de enero de 2016.

Estas proyecciones implican una mejoria clara en el rendimiento de la economia mundial respecto
de aquel registrado en 2015-2016 y el mejor bienio de crecimiento desde 2011-2012. Sin embargo, este
relativo optimismo se encuentra afectado por nubarrones importantes que llevan al FMI a considerar que
el balance de riesgos es a la baja los que, en nuestra opinidn, son mucho mds significativos para 2018,
aungue muchos de los eventos negativos se estarian produciendo este aino: politicas de Donald Trump en
Estados Unidos, elecciones en Francia, Alemania, Holanda vy, tal vez, Italia, e inicio del Brexit en marzo.

El relativo optimismo del FMI se basa en el repunte de la actividad econdmico global, a partir del
tercer timestre del afo pasado, por sobre lo anticipado, en las economias avanzadas, no obstante que se
produjo algun deterioro en las perspectivas de aquellas en desarrollo, particularmente en algunas de ellas
por factores idiosincréticos. En Estados Unidos el crecimiento se acelerd fuertemente en el segundo
semestre y un poco mds modestamente en Europa, donde persisten las holguras de capacidad. China
también tuvo un desempefo algo mejor a lo previsto, apoyada por las politicas expansivas del gobierno,
lo mismo que en Rusia, pero fue mdas débil e Argentina, Brasil y Turquia.
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Los precios de las materias primas se afimaron por diversos motivos, contribuyendo a las
expectativas de recuperacion en mercados emergentes, a lo que se ha sumado una marcada subida en
las tasas de interés de mercado de largo plazo desde agosto de 2016 en Estados Unidos por una
expectativa de cambios importantes en el mix de politicas, respecto de lo que, en readlidad, hoy poca
claridad, excepto en el gradual retfiro de la liquidez por parte de la Reserva Federal. Con menos fuerza,
estos efectos también se han manifestado en Europa y Japdn.

Parte del mayor dinamismo prevista para las economias avanzadas se basa en la expectativa de
que las politicas expansivas que implementaria Donald Trump en Estados Unidos permitiian un mayor
dinamismo, cosa que es altamente especulativa, ya que no se sabe nada concreto al respecto pero, por
otro lado, la economia norteamericana ha mostrado un repunte desde el tercer trimestre del afo pasado
que le permitiria, en ausencia de shocks negativos, crecer claramente por sobre el 1,6% preliminar del afo
pasado. Para 2018 las dudas son mayores y no nos parece tan claro que el crecimiento puede tener una
aceleracion adicional como prevé el FMI. Ademds, el FMI revisé al alza las proyecciones de Alemania,
Espaia, Japdn y el Reino Unido lo que, no obstante el ajuste a la baja en Italia y Corea, implica un efecto
neto positivo. Las perspectivas de China también se ven mds favorables de acuerdo a la visidén del FMI,
mientras que en India fueron influidas negativamente por el efecto sobe la liquidez del retiro de la mayor
parte de la masa monetaria en la parte final del afo pasado. También se ajustd a la baja el crecimiento
previsto en Indonesia y Tailandia. En América Latina, a lo ya mencionado sobre Argentina y Brasil, se
agrega la persistencia de una situacién critica en Venezuela y el esperado deterioro, que puede ser
significativo, en México, como resultado de las amenazas de Estados Unidos.

De acuerdo al FMI los riesgos mds importantes son los siguientes: Las amenazas sobre la integracion
internacional; una ampliacién de los desequilibrios globales, acompanados de fuertes variaciones en los
tipos de cambio y modificaciones en las politicas que pueden intensificar las presiones proteccionistas; la
mantencion de las presiones deflacionarias en algunas economias con déficit de demanda y las
potenciales complicaciones provenientes de elevado endeudamiento, fragilidad financiera, reversion de
los flujos financieros y los efectos sobre los balances de depreciaciones agudas. Los riesgos geopoliticos y
otfros no econdmicos también estdn presentes: guerras civiles, terrorismo, migraciones masivas, sequias y la
diseminacién del virus Zika.

En lo potencialmente positivo, estdn los efectos que una mayor actividad en Estados Unidos y
China podrian generar sobre sus socios comerciales y atenuar las presiones proteccionistas lo que,
ademds, podria beneficiar a la inversién.

En suma, el panorama, segun la vision del FMI es razonablemente favorable, aunque con riesgos
elevados. No obstante lo anterior, hay que recordar que el documento en comento fue publicado antes
de la asunciéon de Donald Trump a la presidencia de Estados Unidos, por lo que no habia ninguna
evidencia concreta respecto a qué politicas, en todo orden de cosas, iria a implementar en la prdctica. Es
probable que hoy dia la evaluacion seria un poco mds sobria, lo que deberia reflejarse en el World
Economic Outlook de abril préximo.

Alejandro Ferndndez Beros
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22. Cuentas Externas y Tipo de Cambio: ;Repunte en el Comercio?

Como se aprecia en el grdfico, el comercio de Chile ha registrado una notable reduccién a lo
largo de los Ultimos afos, afectdndose negativamente las exportaciones e importaciones,
simultdneamente. Gracias a que la caida anotada en las compras en el exterior ha sido mds intensa que
la de nuestras exportaciones, la Balanza Comercial se ha mantenido en terreno positivo, aunque
decreciente a través de los anos.

Con todo, el presente ano deberia observarse una reversion positiva en la tendencia, con una
recuperacion en el saldo comercial. Efectivamente, el cierre de 2016 registrd un superdvit de US$ 4.557
millones, lo que significa una mejoria relevante respecto a los US$ 3.494 millones de cierre del afo anterior.
Ello gracias a un incremento, aunque leve, en el monto exportado, que crece 2,1 % en el acumulado ano
respecto aigual lapso de 2015, y a una caida en los montos importados, con una variacién negativa de
5,8 %.

En lo mds coyuntural, es interesante observar que el mes de diciembre anoté un importante
repunte exportador, con un aumento de 19,9 % en doce meses, lo que contfrasta con el magro resultado
de los Ultimos 3 anos, donde se registraron caidas sistemdticas con sélo algun repunte muy menor y no
sostenido. Detrds de este incremento exportador se aprecia el efecto de la mejoria en el precio del cobre,
lo que permite un crecimiento de 14,8 % en los envios mineros, y un repunte ain mayor, de 27,9 % en los
envios distintos de cobre.

Particularmente positivo es 1o observado en las llamadas exportaciones no tradicionales, que
luego de un pobre desempeio sostenido durante los Ultimos dos anos, aparecen ahora creciendo 17,3 %,
en doce meses. Dentro de ellas, destacan las agropecuarias, silvicolas y del mar, con un notable
incremento de 57,8 %, dentro de las cuales lidera fruta, con una expansién de 60,3 %. También se
comienza a observar la recuperacién de quantum y precio en la industria del salmdn, con un incremento
de 52,2 % en el valor, y madera aserrada y celulosa, con incrementos de 52,9 y 21,0 % anudl,
respectivamente.

AUNn no podemos afirmar que se estd consolidando una tendencia de recuperacion en nuestras
exportaciones, pero es evidente que los resultados de diciembre Ultimo son un buen apronte.
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GRAFICO N°2.1
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Respecto de las importaciones, aln no se observa una clara recuperacion, lo que es consistente
con el bagjo crecimiento que anota la demanda interna. El total importado anota una caida de 2,4 % en
doce meses a diciembre, caida que se entiende principalmente a partir de una fuerte contraccién en las
importaciones de bienes de capital, que anotan una fuerte caida de 25,9 % en diciembre, en relacion a
igual mes del ano pasado. Por el contrario, sosteniendo la tendencia de los Ultimos meses, las de bienes de
consumo se incrementan en 8,2 % en doce meses a diciembre, enterando un incremento de 5,6 % en el
Ultimo trimestre. Destacan las compras de bienes durables, donde se incluye automoviles, con incrementos

de 6,1 % en doce meses a diciembre y 7,5 % en el trimestre.

Con todo, los resultados del Ultimo trimestre del afo pasado y el efecto que generard la
recuperacion del precio del cobre, de sostenerse a lo largo del afo, nos permiten estimar que el presente

afo observaremos una recuperacion en el comercio internacional,

la que serd mds marcada en el caso

de las exportaciones que de las importaciones, redundando por tanto en una mejoria en el saldo de la

Balanza Comercial.

Tomas Izquierdo Silva
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23. Actividad y Gasto: Pobre Balance para 2016.

Segun nuestra estimacién, el PIB del cuarto trimestre del afo recién pasado habria anotado un
crecimiento de sdlo 0,5 %, es decir el peor registro desde el tercer trimestre de 2009, cuando la economia
se encontraba en recesion post crisis sub-prime. Con ello el crecimiento del afo 2016 alcanzaria a 1,5 %,
numero levemente inferior al estimado por el mercado. Las proyecciones para el presente aio apuntan a
un crecimiento algo mayor, lo que parece razonable a partir de las razones expuestas mds abajo.

Primero, a diferencia del afo recién pasado en que la produccién minera se contrajo algo mds de
4 %, el presente ano se espera algun repunte (aungue la huelga de Escondida puede cambiar este
resultado), lo que por si solo podria aportar del orden de cuatro décimas al crecimiento anual. La razén, la
recuperacion de precio y mejores previsiones de produccion para los principales yacimientos. Segundo, la
inversion en Mineria también deberia registrar algun repunte, asociado a que el precio del cobre se
mantenga en niveles atractivos y que, por ello, se viabilicen econdémicamente varios proyectos de
inversion que estaban postergados.

Tercero, algo mds incierto, se asume que en términos generales la inversibn también deberia
comenzar a crecer, luego de tres afos consecutivos de caida, en parte por una necesidad de reposicidon
del stock de capital depreciado, y en parte por perspectivas de que el cambio politico asociado a un
nuevo gobierno el 2018, ponga nuevamente la prioridad en el crecimiento econdémico, entregando
senales que tiendan a recuperar la confianza y a generar un mejor clima de negocios.

GRAFICO N°2.2
CRECIMIENTO DE GASTO Y PIB
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Respecto al pobre desempeno de la actividad de los Ultimos meses, por ahora la respuesta de las
autoridades se concentra en un Ministro de Hacienda que contiene los dnimos reformistas de algunos
sectores del gobierno, de manera de no introducir mds “ruido” sobre las ya deterioradas expectativas
empresariales, y que mantendrd una vigilancia de manera de no dafar adicionalmente las cuentas
fiscales. Ello, sin embargo, realiza un aporte menor en el objetivo de mejorar el clima de negocios y las
expectativas. Mds importante serd el desarrollo del escenario politico, que es hoy mds incierto respecto al
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prevaleciente hasta hace algunos meses, toda vez que aun no es claro cudles serdn finalmente los
candidatos que disputardn la eleccidn en una eventual segunda vuelta electoral. Por el lado de la Nueva
Mayoria, emerge con fuerza el candidato Alejandro Guillier, el cual no entrega confianza y/o tranquilidad
a los mercados, mientras Ricardo Lagos ha visto seriamente entrampada su carrera para constituirse como
candidato Unico de su sector.

Por el lado monetario, el Banco Central ha iniciado un proceso de recortes en la Tasa de Politica
Monetaria (TPM), con una primera baja de un cuarto de punto el mes de enero, baja que podria repetirse
hasta dos veces mds en el transcurso de los proximos meses. Con todo, estimar un crecimiento del orden
de 2 % para el presente ano parece por ahora razonable. Un buen desempeno del precio del cobre,
algun crecimiento en la produccién minera y algo de recuperaciéon en la inversidon, podran llevar el
crecimiento incluso algo por sobre dicho nUmero.

Tomas Izquierdo Silva

24. Empleo y Remuneraciones: Mds de lo Mismo.

El comportamiento de los Ultimos meses se repite en las cifras entregadas por el INE para el
desempleo del trimestre mdvil terminado en diciembre del aho pasado. La tasa de desempleo cerrd el
ano enun 6,1 %, cifra tres décimas superior a la de igual lapso del ano anterior. Si bien el nUmero grueso no
es malo cuando se realiza una comparacion histérica, es necesario realizar un andlisis mds fino. El empleo
total se expande a un ritmo anual de 1,0 %, lo que contrasta con la fuerza de trabagjo que lo hace en un
1,3 % en el mismo lapso. De mantenerse esta disparidad de las tendencias relativas, hacia delante
tendremos incrementos en la desocupacion.

El empleo asalariado sigue prdcticamente estancado, con una variacion de -0,1 % en doce meses
a diciembre, mientras se mantiene el notable dinamismo en aquel por cuenta propia, con un 4,6 %, y del
familiar no remunerado del hogar (12,1%). Dado el alto dinamismo sostenido por el empleo por cuenta
propia, ha ido incrementando su participacion a lo largo de los Ultimos afos en el total del empleo,
alcanzando ahora a un 21,4 % del total. Si fenemos en cuenta que, en general, el empleo por cuenta
propia tiende a ser peor remunerado que el asalariado y con ingresos mds inciertos, podemos hablar de
una precarizacion creciente en la calidad del empleo a nivel pais.

Por sectores, cabe destacar el crecimiento del empleo en comercio, actividad que concentra la
mayor cantidad de puestos de trabajo de la economia, con una expansién de 3,2 %. Esto guarda relacion
con el dinamismo del empleo por cuenta propia, muchas veces vinculado al comercio callejero ilegal. La
industria manufacturera, el segundo sector en importancia en nimero de empleos, también anota
crecimiento, con una expansién de 1,6 %. Se suma con un buen desempefio el tercer sector en nUmero de
puestos de trabgjo, Silvoagropecuario y pesca, con una expansion de 3,6 % en la ocupacién en doce
meses.

En la situacion opuesta se encuentra el sector construccién, con una caida de 2,1 % anual, y la
ensefanza, con una contracciéon de 1,4 % en el mismo lapso. De las caidas mds pronunciadas destaca la
de actividades financieras y de seguros, con una importante contraccién de 9.9 %. también en doce
meses.




/ INFORME GEMINES | [15/02/2017]

GRAFICO N°2.3
TASA DE DESEMPLEO A NIVEL NACIONAL
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Las remuneraciones reales, finaimente, crecieron sélo 1,4% real en 2016, su peor resultado desde
2008. No obstante la desaceleracién en lainflacién, que generd un repunte en los meses finales del ano, el
efecto sobre las remuneraciones reales es modesto, toda vez que las nominales han continuado
reduciendo su ritmo de expansidén. Con todo, se espera un mejor resultado, aungue no mucho, para 2017.
Evidentemente esto ayuda a compensar un crecimiento de la ocupacion que seguird siendo lento, similar
en promedio al afo pasado, de manera que la masa salarial creceria algo mds el presente ano,
realizando una contribucién para mantener el dinamismo del consumo de los hogares.

Tomas Izquierdo Silva

2.5. Inflacién y Politica Monetaria: ; Aprovechar la Holgura?

El hecho de que la inflacidn haya vuelto nuevamente a ubicarse dentro del rango meta de entre
2y 4 %, junto con una caida en las expectativas de inflacidon para los proximos 12 meses, ademds de un
tipo de cambio que no da muestras de repuntar en forma relevante, son todos factores que permiten ala
autoridad del Banco Central pensar en intensificar el estimulo monetario. De hecho en estos dias el
mercado comienza a internalizar que habrd espacio para al menos dos recortes mds en la Tasa de Politica
Monetaria (TPM).

Sin embargo, la recomendacién para la autoridad monetaria es a mantener la prudencia. Los
factores de riesgo son variados. Un aumento de expectativas inflacionarias en Estados Unidos, que
conlleve un ritmo mayor de alzas en las tasas de interés en dicho pais, una repentina caida en el precio
del cobre, una revisibn negativa en el riesgo pais de Chile, o un deterioro adicional en el cuadro politico
interno, son todos elementos de riesgo con probabilidad de ocurrencia relevante, que podrian generar
importantes presiones devaluatorias para nuestra moneda, con el consiguiente efecto inflacionario.
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GRAFICO N°2.4
INFLACION TOTAL Y SUBYACENTE
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Porlo demds, es importante no caer en un cierto “activismo”, como el que se observa en parte del
Consejo del Banco Central, segun se desprende de las discusiones publicadas de las reuniones de politica
monetaria y de algunas entrevistas de prensa. Frente a esto, varias consideraciones. Primero, el bajo
crecimiento de nuestra economia no se debe a un alto costo del crédito, por el contrario, las tasas de
mercado, que son las relevantes al afectar la demanda, se ubican en niveles histéricamente bajos. Si no es
el costo del crédito la causa, el bajar algo mds su nivel, no debe generar expectativas de un impacto
significativo sobre el crecimiento. Segundo, el efecto mayor de una baja en la TPM, con movimientos en el
sentido contrario en la Reserva Federal de Estados Unidos, eventualmente puede ser un incremento en el
nivel del tipo de cambio. Ello en principio no es malo, porque se encuentra algo por debajo el equilibrio de
largo plazo (cuando se observa una serie de Tipo de Cambio Real), sin embargo ojo, ya se usd en los
Ultimos afos el argumento en el sentido que el efecto inflacionario de la devaluacidén era por una vez, y
necesario para corregir un tipo de cambio real muy bajo. Como sabemos, luego vino la inflacién y el Tipo
de Cambio Real se ubica nuevamente ahora por debajo de lo “recomendable™.

Tercero, muy importante. Se observa una cierta asimetria en nuestro Banco Central. Se respondid
tarde al desborde inflacionario de los Ultimos afos, concretdndose mds de dos anos con la inflacién igual
o por sobre el techo del rango meta, y ahora cuando apenas llevamos unos pocos meses con la inflacién
dentro de rango, surge una suerte de apuro por recortar la tasa. No olvidemos que ganar reputacion y
credibilidad es un proceso largo que exige seriedad y persistencia. Perder la reputacion es costoso y
puede ser bastante rdpido.

Tomas Izquierdo Silva




/ INFORME GEMINES | [15/02/2017]

3. COMENTARIO POLITICO

3.1. Apagando Incendios

Los incendios forestales de este verano develaron o que las tragedias de ese nivel (catastréfico,
nacional, devastador) suelen hacer. Por un lado, el grado de preparacidén de un pais para enfrentaras y
por otro el temple de su gente frente a la naturaleza. Sobre lo segundo, sdélo cabe decir que la respuesta
fue la necesaria: apoyo, solidaridad y tfrabajo mancomunado a la altura de las circunstancias.

Pero lo sobre la preparacion pais, la mirada no es muy complaciente. Es ya a estas alturas
impresentable, con tanto fendmeno que Chile ha soportado, (terremotos, tsunamis, inundaciones,
aluviones, sequias, erupciones volcdnicas, etc.) el amateurismo con que nos enfrentamos a éstos. Donde
debiéramos ser un referente mundial en el manejo de catdstrofes naturales, se observa improvisacién y
entidades poco preparadas, sin planificacion suficiente ni el equipamiento necesario.

Por favor, si debiéramos desarrollar y exportar tecnologia tanto preventiva como de combate,
soluciones de punta y conocimiento sobre el tema, ser los mejores del mundo. 3zNo hay ingenieria de
calidad, creatividad ni know how en Chile2 Claro que si, y es toda una industria que podriamos generar
con mucho terreno ya ganado. Propongo tomar estas amenazas como una oportunidad e impulsar como
Estado este conocimiento dolorosamente adquirido. No olvidemos que el cambio climdtico llegd para que
quedarse con efectos que se estdn presentando pero con muchos aun desconocidos. No sé qué otro
aviso estamos esperando.

Y el mundo politico aprovecha la oportunidad (aunque “mundillo” seria mds apropiado), para
rebagjarse ain mds, con un sector utilizando desafortunadamente la tragedia para atacar sin descanso al
Gobierno, sobre todo en esos momentos cuando 1o gque mds se requeria era unidn. No es una defensa al
Gobierno de turno ni a su gestion, sélo que faltd nobleza y mirada de pais.

3.2 Servel y Refichaje

Aportando con su grano de arena al descrédito de las instituciones relacionadas con la politica, el
Servel realiza un impresentable cambio a las reglas del juego, permitiendo un método tan hibrido como
poco confiable para el refichaje exigido a los padrones de militantes de los partidos politicos: la idea
original, era que dichos padrones reflejaran la cantidad de quienes efectivamente militan en ellos,
evitando sobre representaciones que no se coinciden con la readlidad de hoy y les arrogan una
representaciéon y base popular que simplemente no tienen.

Pero no podia ser asi, operaron los facticos que nunca faltan y la ley se qjustd para algunos, aun
conociendo el costo comunicacional y en imagen que esto acarrearia. Mismo trdmite, pero métodos
diferenciados no es ni parece justo, muchos tiene razén en reclamar la misma vara para todos.
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3.3 Los Partidos, Viejos, Actuales y Futuros

El formato o disefio de los partidos como estd hoy, va destinado al fracaso. Las coaliciones se
desintegrardn y se construirdn nuevos modos de participacién politica. Mds que un andlisis politico, es la
vieja teoria de Darwin y la capacidad de adaptarse de lo que estoy hablando. Este andamiagje ya no
soporta una sociedad que estd en pleno cambio, con la tecnologia generando nuevas e impensadas
formas de relacionarse, donde temas como la instantaneidad, horizontalidad y transparencia serdn
centrales. Con la informacién disponible para segmentos cada vez mayores de poblacién, que pueden
opinary conectarse con todos porigual, habrd que evolucionar para no morir. Los lideres estdn al alcance
de la mano (celular mediante) y el poder tendrd otros contrapesos.

Realmente se ve dificil el camino, los partidos tradicionales parecen no tener “juventudes” que los
lideren y la inercia que traen no es viable a largo plazo. Sus “marcas”, incluida la Nueva Mayoria estdn
destruidas, tanto interna como externamente. Chile Vamos tiene una vida mds corta, pero tampoco es
una promesa de futuro. Su “valor de marca” deben ser bastante bajos.

Por la izquierda estd la promesa — o la ilusién, mejor dicho- de un Frente Amplio pero que depende
fuertemente de liderazgos personales y enfrenta una feroz oposicién del llamado “duopolio” que siente la
amenaza de los mds jévenes y por otra parte debe aunar fuerzas muy diferentes. Por la derecha, los viejos
tercios no parecen creer en la capacidad de los nuevos partidos, como Evopoli y no sueltan las riendas.

5Como resumir lo que piensa la gente de los partidos y los politicos profesionales en general?2 Trate
de pensar en una (sélo una) palabra amable que alguien podria decir sobre ellos y entenderd lo profundo
de la crisis.

Guido Romo Costamaillére
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