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DESTACAMOS

Panorama General

La posibilidad de que el presente ano concluya con un crecimiento inferior al de 2016 es alta
y no deberia sorprender a nadie que dicho evento se concrete. La debilidad objetiva de la
actividad econdmica, hecho reconocido claramente por el Banco Central en el Ultimo
IPOM, avala esta posibilidad. Mds alld del efecto Escondida, el instituto emisor redujo su
proyeccién de crecimiento por sobre el impacto estimado de la paralizaciéon de la minera.
(P&g. N°5).

La evolucidn de mercado del trabajo, la desaceleracion en las remuneraciones y un entorno
politico mds que enrarecido y que se alimenta de nuevos proyectos que amenazan lo que
queda del andamiagje que tan buenos resultados le genero a nuestra economia, nos
permiten concluir la sabiduria de aquella oracidn que dice “cada dia puede ser peor”.
(PAg. N°5).

Coyuntura Internacional y Nacional

La vision que predomina sobre la democracia chilena es negativa y especialmente la que
prevalece respecto de los politicos y con razén. Sin embargo, no puede ignorarse que, en 25
anos se ha construido un sistema que ha logrado generar sélidos derechos politicos, civiles y
de propiedad, que permiten incluir a Chile entre los paises mds libres del mundo, de acuerdo
a la clasificacién de Freedom House y como democracia liberal, en oposicion a una
democracia solo electoral, de acuerdo a los criterios de Mukand y Rodrik. Considerando lo
anterior, seria un trdgico error aplicar la retfroexcavadora a nuestra organizacion institucional
que, obviamente con defectos y, por lo tanto mejorable, estd entre las mejores del mundo.
(PAgs. N°7 y N°8).

El rango de confort para el tipo de cambio debemos revisarlo algo a la baja, desde niveles
de 660-680, hasta hace poco tiempo, hacia niveles de entre 635 y 655, para los proximos
meses. Sin embargo, como sucede en el panorama politico interno, los fundamentos del
mercado cambiario estdn "muy liquidos", lo que puede llevar a una correccidén en su
frayectoria en el evento que cambie el comportamiento de sus principales fundamentos.
(P&g. N°11).

Hacia el segundo semestre esperamos se comience a observar una recuperacion en las
tasas de crecimiento del producto. El mercado bursdtil registra una importante alza a lo
largo de los Ultimos meses, 1o que es un anticipo de un eventual efecto positivo sobre Ia
inversién y el crecimiento futuro, asociado a un cambio de gobierno a partir del préximo
ano. A ello se suma una economia mundial que muestra un dinamismo mayor al esperado, y
un alza significativa en nuestros términos de intercambio, gatillada principalmente, por el
fuerte repunte que anota el precio del cobre en los Ultimos meses. (Pags. N°12 y N°13).

El mercado laboral sigue dando muestras claras de deterioro, con menor crecimiento de la
ocupacioén total, fuerte caida en el empleo asalariado y significativa desaceleracién en las
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remuneraciones nominales. El escenario base apunta a que el presente afo se superard
tanto la tasa mdxima como la promedio de desempleo registrada el ano pasado. (Pag.
N°14).

¢ Una inflacién contenida, con proyecciones ancladas en torno al rango meta a 12 y 18
meses, junto con bajo dinamismo de la actividad, mercado laboral con holguras vy tipo de
cambio estable, constituyen el escenario base que permitiria hasta dos recortes adicionales
en la TPM en lo que resta del afo. (PAg. N°15).

Comentario Politico

e Si bien es normal que candidatos o precandidatos se suban o bajen al carro electoral, lo
ocurrido con el ex Presidente Ricardo Lagos tiene implicancias no comunes. Para comenzar,
uno se pregunta por qué el ex Presidente se embarcd en esta lucha sin cuartel como es
lograr una nominacién, en un escenario de primarias al que no estaba —ni él ni su equipo-
acostumbrado. (Pag. N°18).

e Quizd hubo un voluntarismo carismdtico, quizds nadie se atrevid a decirle lo que se venia: o
tal vez, decidié dar una batalla por sus ideas sabiendo que podia ir al sacrificio. Pero lo
irébnico es que, una vez fuera de la carrera, la Nueva Mayoria estd ain mds dispersa, mds
perdida y lo llora sino abierfamente, si lo hace en las sedes partidarias y oficinas
parlamentarias. (PAg. N°18).

e Resulta tragicédmico que después de tanto discurso pro democratizacion de la politica,
donde se hablaba que ya NO era posible en el “Chile de hoy” que existiesen candidatos sin
someterse a una eleccion primaria que lo validara, hoy éstas se ven en duda en los dos
sectores o conglomerados tradicionales y mds posibles en el nuevo Frente Amplio. (Pdg.
N°18).

e Hay un solo tren que corre derechito y no le interesa ninglun cambio en cémo van las cosas,
Es el de Sebastidn Pinera, que si pudiera pedir que la elecciones fueran este Domingo, lo
haria gustoso y con la banda presidencial prdcticamente puesta. (Pag. N°18).

e La Nueva Mayoria o lo que quede de ella, en cambio, se desangra en peleas internas y
agravios van y vienen: Guillier fue nominado por el PS, gandndole a Lagos (algo impensado
hace sélo 4 anos, cuando fue electo Senador por Antofagasta) pero después de este hito,
parece sumar sélo problemas, sin lograr subir a sus companeros de la coaliciébn a su
campana (convengamos que Ricardo Lago no le felicité por su triunfo, como se estilaba).
(P&g. N°18).

e En el aun liquido Frente Amplio (que se afirma con bastante fragilidad en los diputados Boric
y Jackson), suenan nombres de muy distinto perfil, (un académico, Alberto Mayol, una
comunicadora, Beatriz Sdnchez, un ecologista, Luis Mariano Renddn y un lider social, Luis
Mesina). (Pag. N°19).

e Esta es una fuerza con proyecciones, mucho mds que ofros intentos de unir la izquierda y que
parece estar en sinfonia con muchas demandas ciudadanas. Habrd que observar como
resuelven las tensiones que se generardn por sus grandes diferencias internas. Lo de
“Amplio” siempre es complejo. (Pag. N°19).

~
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1. PANORAMA GENERAL

1.1. Panorama General: ;Peor que 2014?

No obstante, los llamados a la calma y el énfasis en el impacto fransitorio de la huelga de
Escondida sobre el crecimiento del primer trimestre (y también abiril), se ratifica nuevamente que “cada
dia puede ser peor”. Ha sido ampliamente destacado que el crecimiento del sector no minero de la
economia se redujo a apenas 0,2% en febrero, el mds bajo desde noviembre de 2009 si dejamos fuera
marzo de 2010, afectado por el terremoto y maremoto del 27-F.

El crecimiento de la actividad no minera ha experimentado una persistente desaceleracién desde
comienzos del ano pasado, por lo que puede hablarse de una tendencia para la que no existe una
explicacién muy clara pero, es evidente, tampoco hay sefiales de que esta tendencia esté terminando o
revirtiéndose. Cabe preguntarse, entonces, si este aio puede o no ser peor que el anterior en cuanto al
crecimiento del PIB. Y la respuesta, desgraciadamente, es un claro y rotundo si.

Vamos por partes. Primero, estd lo planteado por el Banco Central en el IPOM presentado el
pasado 3 de abril. En este informe el instituto emisor redujo la proyeccidn de crecimiento para el ano de
2,0% (valor medio del rango) a 1,5% y atribuyd a la huelga de Escondida un impacto de 2 décimas en el
crecimiento del ano.

Asi, es claro que la proyeccidén se redujo, en parte, por la huelga y, en parte, por ofros factores.
Mds aun, el Banco Central tfransmitid un mensaje inquietante, sefalando que ‘“Internamente, tras varios
anos de bajo dinamismo, no es descartable que algin fendmeno mds persistente esté afectando la
capacidad de crecimiento de la economia chilena, en cuyo caso seria necesaria una revision de los
planes de gasto publico y privado™.

Y agrega “... fampoco es descartable que, tras varios anos de crecimiento bajo, las empresas
requieran hacer ajustes mayores en sus planillas, especialmente si las perspectivas de recuperacién del
crecimiento hacia fines de ano no se materializan™.

En consecuencia, de acuerdo a la visién del Banco Cenftral, no es descartable que haya fuerzas
aun no detectadas que estén afectando negativamente la capacidad de crecimiento, lo que una vez
constatado, se traduciria en la necesidad de corregir a la baja los planes de inversién de mediano plazo,
porque seria innecesario concretarla si la demanda va a crecer mds lentamente a lo esperado (sector
privado) y para conciliar el gasto del Estado con la regla fiscal (sector publico). A lo anterior agrega el
riesgo de un gjuste mayor en el empleo asalariado si es que se llega a la conclusidén de que parte de los
ocupados en realidad no se necesitan.

La evolucién reciente del mercado del trabajo justifica las aprehensiones del instituto emisor. En
efecto, en el Ultimo tiempo se ha producido una desaceleracion clara en el crecimiento del empleo y hay
varios sectores, a los que se ha agregado recientemente la construccién, que estdn destruyendo puestos
de trabajo. Mds aun, la tasa de participacion ha estado bajando, es decir, hay mds personas que han
dejado de buscar trabajo y las horas trabajadas exhiben una tendencia declinante.

Adicionalmente, la calidad del empleo se ha deteriorado de manera significativa, toda vez que,
en los doce meses a febrero, se destruyeron 120.500 puesto de trabajo asalariados (respecto a febrero de
2016), los que fueron reemplazados por 131.700 empleos por cuenta propia, esencialmente inestables, sin
beneficios y con remuneraciones inferiores a las de los asalariados.

Esto Ultimo se ha visto reflejado en la evolucidn de las remuneraciones, que han desacelerado
significativamente su crecimiento, hasta 4,2% nominal en los Ultimos doce meses a febrero, que es el mds
bajo desde septiembre de 2010, cuando se iniciaba el proceso de salida de la crisis financiera. Este menor
crecimiento en las remuneraciones nominales no se ha reflejado plenamente en las reales por la baja en la
inflacién, pero ya se observan signos de desaceleracion también en esta variable.
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La consecuencia de todo lo anterior es que la masa salarial, que conjuga el crecimiento del
empleo y las remuneraciones reales, muestra un crecimiento claramente por debajo del histdrico, apenas
por sobre el 2,0%, lo que tiene como consecuencia el debilitar la capacidad de financiar gasto por parte
de las familias y deprime el consumo, que es el componente mds relevante de la demanda interna y que,
bajo este escenario, podria crecer menos que el 2,4% de 2016.

Adicionalmente, la inversion exhibe una evolucidn muy preocupante, ya que todo indica que la
construccion acelerd la caida del cuarto trimestre del afo pasado vy la inversibn en maquinaria y equipos,
a juzgar por los negativos resultados de las importaciones de bienes de capital del primer trimestre,
también habria bajado, confirmando la reversidon en la tendencia a la recuperacidén que mostraron hasta
mediados del ano pasado.

Asi, no seria raro que la inversidén se contraiga por cuarto ano consecutivo, hecho inédito en la
historia moderna de Chile (y, tal vez, también, en la antigua). Esto también estd respaldado por el Banco
Central, que redujo su proyeccion de crecimiento para esta variable de 0,7% a 0,2% para el presente ano.

En el dmbito politico, la evolucién de los acontecimientos tampoco ayuda. Agquélidilico escenario
gue pronosticaban algunos: una eleccidon enfre Lagos y Pifera, en que daba lo mismo que ganara
cualquiera de los dos, probablemente ya no existe, al menos no con el ingenuo grado de inocuidad que
se anticipaba.

Esto implica que una recuperacidén previa al cambio de gobierno en marzo de 2018 estd
descartada, porque la incertidumbre seguird presente hasta que se defina la segunda vuelta presidencial
y se conozcan los resultados de la parlamentaria. Para empeorar las cosas, tampoco se ha dado el
fendmeno del "pato cojo” que anticipaba una total inaccién del gobierno en su Ultimo ano en el poder.

Todo lo confrario. Aun cuando la retroexcavadora no funciona muy bien, sigue operativa. Ya se
firmd el proyecto que modifica el capitulo XV de la Constitucidon que abre la puerta a un cambio total de
ésta, aunque requiere un quérum dificil de alcanzar, pero que deja el tfema dando vueltas y metiendo
ruido.

Ademds, estd el proyecto de reforma previsional que, aungue no toca a las AFP, aparentemente
estableceria un inequitativo impuesto al trabajo para financiar un aumento de las pensiones mds bajas y
crearia un ente estatal para administrarlo, lo que puede ser un primer paso para terminar con las AFP.

Por Ultimo, estd el proyecto para reducir la jornada de frabajo a 40 hrs sin afectar las
remuneraciones, lo que equivale a un aumento en los costos de produccidn que puede ser de dos digitos,
que se presenta cuando el mercado del trabajo estd en su peor momento en 8 anos vy la productividad no
ha crecido en varios anos.

Negar que esto vaya a tener un impacto negativo en la economia o, peor adn, insistir en que
puede tener un efecto positivo, revela un grado de ignorancia o algo peor que, incluso para nuestros
estandares recientes, tiene pocos precedentes.

En definitiva, si, para nada deberia sorprender que los resultados econdmicos del presente ano
sean peores que los de 2016, cosa que aungue no es tan facil de alcanzar, se estdn haciendo todos los
esfuerzos para lograrlo, incluyendo el inicio de la aplicacién de la reforma laboral desde este mes.

Alejandro Ferndndez Beros
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2. COYUNTURA NACIONAL E INTERNACIONAL
2.1. Panorama Internacional: Amenazas para la Libertad en el Mundo.

El informe de Freedom House, ‘“Libertad en el Mundo 2017" que se refiere a la evolucién de las
libertades civiles durante el ano pasado fiene un sello bastante negativo por lo ocurrido, que marca un
avance importante del populismo y el nacionalismo en paises democrdticos, mientras en aquellos paises
en que prevalecen poderes autoritarios, sus atrocidades, especialmente en zonas de guerra, quedaron
impunes.

Esto marca un retroceso importante ya que, por primera vez en una década, los paises
considerados “no libres” aumentaron, alcanzando al 25,0% del total, mientras los libres retrocedieron al
45,0% (el resto son parcialmente libres). Al mismo tiempo, el 36,0% de la poblacién mundial se encuentra
viviendo en paises no libres y solo el 39,0% en paises libres.

Ademds, se han completado 11 anos consecutivos en que el niUmero de paises en que se ha
deteriorado la situacién de libertad ha superado a aquel en que ésta ha mejorado. En particular, durante
el ano pasado, en 67 paises se produjeron reducciones en los derechos politicos y civiles, en contraste con
los 36 paises en que se produjeron avances. Esto incluye varios paises que son clasificados como libres vy,
ademds, se encuentran en Europa.

Lo anterior incluye una serie de medidas tomadas por el gobierno de Polonia, lo mismo que los
avances de partidos xendéfobos en otras partes de Europa levantan dudas acerca de la fortaleza de las
instituciones de la democracia global.

Destacaron también por su hostilidad hacia la libertad numerosos hechos ocurridos en Hungria,
Rusia, Siria, China, Filipinas, Suddn del Sur, Efiopia, Mozambique, Turquia, Egipto, Tailandia, Nicaragua,
Venezuela, Brasil, Cuba vy Filipinas. La misma eleccidon de Donald Trump en Estados Unidos y el Brexit, que
pone en duda la continuidad de la Unidn Europea, hacen que ya no se pueda confiar en que acciones
criminales en contra de la democracia hardn levantar la voz de paises y organismos internacionales como
en el pasado.

El informe presenta detalles de los avances totalitarios en China contra diversos grupos religiosos o
politicos, lo que también sucedié en Rusia. El "modelo” hingaro de democracia intolerante podria
extenderse a ofros paises de Europa Cenftral y los Balcanes, especificamente Eslovaquia, la Republica
Checa (que tiene elecciones en octubre y puede avanzar hacia un liderazgo populista), Bosnia,
Montenegro, Macedonia y Serbia, aunque no en la magnitud en que ha ocurrido en lugares como
Venezuela y Turquia.

Ademds, hay evidencia que muestra que los ciudadanos europeos estdn menos dispuestos a
respaldar politicas que busquen ayudar a otros paises para lograr un bien superior. Las amenazas sobre
muchas democracias vulnerables, como Taiwdn o los paises bdlticos son claras, lo mismo que aquellas
sobre Tunez, Ucrania y Hong Kong.

Un sistema democrdtico verdadero incluye controles y balances que aseguran la libertad y la
adaptaciéon a lo largo del tiempo, incluyendo la libertad de prensa, tribunales independientes, proteccidn
a las minorias, oposicion sélida y grupos de la sociedad civil libres. En esta perspectiva, los referéndums
constituyen una reduccidn radical en la democracia a su forma mds bdsica: el gobierno de la mayoria.

Los referéndums muchas veces se convocan para eludir algin obstdculo planteado por las
instituciones politicas o legales o una barrera constitucional que se considera incémoda. Cualquiera sea
su justificacion, los referéndums son una forma de evasidén de las estructuras y garantias de la democracia.
La abundancia de referéndums en 2016 también puede interpretarse, en consecuencia, como un
retroceso de la democracia.
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Esto es asi en los casos de Gran Bretana (Brexit), Italia (reforma electoral), Azerbaiydn
(concentracién de poder politico), Bolivia (reeleccién) y Colombia (acuerdo de paz), siendo este Ultimo el
Unico con mds justificacién, aunque su objetivo evidente era superar las objeciones de la oposicion.

Adicionalmente, durante el ano pasado se observé un deterioro de la capacidad de gobernar en
varios paises por la fragmentacion politica que dificultaron configurar una mayoria.

Esto fue claramente evidente en Espana, donde fue imposible formar gobierno por un largo
periodo por la reduccion en el apoyo a los dos partidos principales; en Gran Bretaia, donde el gobierno
asumiéd posturas populistas y nacionalistas después del Brexit, no obstante la marginalizacién de la
oposicion; el crecimiento de partidos nacionalistas en Alemania, la virtual destruccion del partido socialista
en Francia y el impacto de Bernie Sanders y Donald Trump en los dos partidos principales de Estados
Unidos.

Para el presente ano, el informe senala que hay que vigilar los acontecimientos en Republica
Checa (ya mencionado), Dinamarca, que estd evaluando agregar restricciones a los derechos de los
inmigrantes y refugiados, Ecuador (que superd limpiamente la valla de su eleccidn presidencial
recientemente), Irak, que estd completando la recuperacién de su territorio, Kirguistdn, que deberia tener
elecciones a fin de ano, Filipinas, donde es probable que el presidente Duterte contine con sus politicas
de guerra ilegal contra la droga, Suddfrica, que debe elegir un nuevo liderazgo del CNA, Tanzania, donde
se aprobarian nuevas leyes represivas contra la prensa, Estados Unidos, por el efecto del nuevo gobierno
sobre las libertades civiles y Zimbabue, donde la lucha por la sucesion de Robert Mugabe puede
complicarse.

Por regiones, en el Africa Subsahariana, de 49 paises, solo el 18,0% es libre, conteniendo al 12,0%
de su poblacién, mientras el 41,0% de los paises es parcialmente libre (49,0% de la poblacidn) y el 41,0% no
es libre (39,0% de la poblacién).

En Asia-Pacifico son 39 paises, de los que el 44,0% son libres (38,0% de la poblacién), 36,0% son
parcialmente libres (22,0% de la poblacién) y 20,0% no son libres (40,0% de la poblacion).

En las Américas, de 35 paises, 66,0% es libre (69,0% de la poblacién), 28,0% es parcialmente libre
(27,0% de la poblacién) y 6,0% no es libre (4,0% de la poblacion, mientras que en el Medio Oriente y el
Norte de Africa, de 18 paises sdlo el 11,0% es libre (50% de la poblacién), 67.0% es parcialmente libre
(83,0% de la poblacién) y 22,0% no es libre (12,0% de la poblacién).

En Eurasia, por su parte, de 12 paises el 58,0% es parcialmente libre (79,0% de la poblacion) y 42,0%
no es libre (21,0% de la poblacién). No hay paises libres en esta regién del mundo. Finalmente, en Europa,
de 42 paises, el 86,0% es libre (85,0% de la poblacién) y 14,0% parcialmente libre (15,0% de la poblacién).

En consecuencia, en el mundo de 195 paises, 87 son considerados libres, 59 parcialmente libres y
49 no libres. El estudio también incorpora 14 territorios, de los cuales solo uno es libre y cinco parcialmente
libres, dejando a los otros 8 como no libres.

Chile, en particular, es considerado libre, con la mdxima calificacion en derechos politicos y
libertades civiles desde 2004 y se ubica en el lugar 25 entre los 195 paises considerados, con un puntaje de
94 sobre un mdximo de 100, que solo obtienen Finlandia, Noruega y Suecia. Con la misma puntuacién de
Chile estén Chipre, Republica Checa, Estonia, Espafia y Tuvalu.

Chile alcanza el mdximo puntaje en tres de las siete categorias de variables que conforman el
indicador de libertad: proceso electoral, libertad de expresidon y de conciencia y derechos de asociacion y
organizacion.

También obtiene 15 sobre 16 puntos en pluralismo politico y participacion y derechos individuales y
autonomia personal, mientras que obtiene dos puntos menos que el mdximo en funcionamiento del
gobierno (10/12) y en imperio de la ley (14/16).
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Complementariamente con lo anterior, Mukand y Rodrik! utilizando la base de datos de Freedom
House para 2015 construyen un modelo en el que, a partir de fres tipos de libertades, de propiedad,
politicas y civiles, generan una taxonomia de regimenes politicos.

Los autores senalan que, desde la caida del muro de Berlin en 1989, la mayoria de los paises del
mundo son democracias, sin embargo, la mayoria de las democracias son electorales mds que liberales,
es decir, son paises donde hay (cierta) competencia politica y se producen elecciones bastante libres,
pero donde los derechos civiles de las minorias y los grupos que no estdn en el poder son violados
masivamente.

Esta categoria incluye a paises como México, Ecuador, Hungria, Turquia y Pakistén. Estas serian
democracias iliberales.

El cuadro, a continuacion, resume la taxonomia de los siete regimenes posibles combinando los
fres tipos de libertades descritas.

CUADRO N°2.1
UNA TAXONOMIA DE REGIMENES POLITICOS

DERECHOS DE PROPIEDAD

S|

NO

DERECHOS POLITICOS DERECHOS POLITICOS
NO Sl NO S|
(1) Dictadura |(2) Dictadura (5)

(6) Democracia

NO Personalista o del Autocracia L
electoral/iliberal

DERECHOS Anarquia proletariado | de Derecha
CIVILES (4) (7)
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Fuente:  Mukand y Rodrik (2016).

Utilizando la informacién de Freedom House Mukand y Rodrik ubican a 45 paises como
democracias electorales, entre los que se incluyen Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Republica
Dominicana, Grecia, India, Israel, Italia, Panamd, Pery, Polonia, Paraguay, El Salvador, Turquia y Suddfrica.

Por otro lado, 46 paises son clasificados como democracias liberales, entre los que estdn Australia,
Austria, Bélgica, Canadd, Suiza, Chile, Costa Rica, Republica Checa, Alemania, Dinamarca, Espana,
Finlandia, Francia, Reino Unido, Irlanda, Japdn, Corea, Holanda, Noruega, Nueva Zelanda, Portugal,
Suecia, Uruguay y Estados Unidos.

En el paper no se explicita, pero mds de 100 paises deberian estar clasificados en las otras cinco
categorias definidas, pero que no se detallan porque el interés del paper es definir las condiciones bajo las
cuales se generan democracias liberales.

Al margen de las clasificaciones especificas y los rankings, lo importante es que nuestro pais ha
sido capaz de construir una democracia que defiende las libertades bdsicas de los individuos. No
obstante, el desprestigio de los politicos y la politica, este es un logro del que hay que estar orgullosos, ya
qgue se ha conseguido en un lapso de tiempo relativamente corto de tiempo.

No obstante lo anterior, el malestar existente ha fortalecido opciones que buscan realizar cambios
radicales o, al menos, significativos en nuestra institucionalidad que, de concretarse, probablemente, van

I Sharund Mukand y Dani Rodrik (2016), “The Political Economy of Liberal Democracy”, june.
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a redundar en un deterioro de alguno o todos los tipos de libertades definidas por Mukand y Rodrik. En la
vordgine de cambios y malestar que predominan en nuestra sociedad vy la liviandad con que se procesan
los femas, es probable que esta (y ofras) advertencia pase inadvertida pero, al menos queda hecha.

Alejandro Ferndndez Beros

2.2. Cuentas Externas y Tipo de Cambio: ;Dénde Esta el Equilibrio?

No es fdcil estimar la evolucidén del tipo de cambio en Chile, nunca lo ha sido. El mercado
esperaba que con el correr del ano se impusieran los “fundamentos” de manera que el fipo de cambio
fuera ajustdndose al alza. De hecho algunos auguraban que retomaria niveles por sobre los 700 pesos.

sRazones? Nuestro Banco Central bajando la Tasa de Politica Monetaria (TPM), con la FED
moviéndola en sentido contrario, un esperado retroceso en el precio del cobre, malos niUmeros de
actividad interna, baja en nuestra clasificacion de riesgo y, muy importante, una necesaria recuperacion
del tipo de cambio real (TCR) que se ubica por debajo de su equilibrio de largo plazo.

La realidad ha sido distinta. El precio del cobre no ha vuelto a caer y, por el contrario, cada vez
mds prondsticos lo ven subiendo en un futuro cercano. Si bien las tasas de interés de Chile y Estados
Unidos se mueven en sentido contrario, el riesgo de que su brecha aumente mds rdpidamente de lo
esperado se percibe como acotado.

Se ha incrementado el apetito por las economias emergentes, favoreciendo la entrada neta de
capitales a ellas, y la economia mundial se percibe algo mds robusta, lo que favoreceria, un también
mayor crecimiento de las emergentes vinculadas a commodities. Todo esto permite entender que el valor
de la divisa norteamericana lejos de tender al alza, se aproxime ahora a los 640 pesos.

sPerspectivas? Un escenario en que, efectivamente, el precio del cobre se acerque o supere los 3
délares la libra en los proximos meses, puede validar incluso una caida adicional en el valor del délar en el
mercado local. Recordemos que el mercado todavia se encuentra mds bien “largo en Ddlares”, por lo
que, en la medida que se asienten expectativas bajistas, podrian decantarse altos volumenes de venta,
generando una caida mds exacerbada en el precio.

Asi, no es descartable que el valor del délar se vaya por debajo de los 640 pesos en las proximas
semanas, proceso que puede ir incluso mds alld, con bajas adicionales, en la medida que elementos
favorables a esta tendencia se vayan materializando.

Ademds de una eventual alza adicional en el precio del cobre, podemos pensar algunos otros. Un
aumento en la probabilidad de triunfo de la centro-derecha en las elecciones presidenciales de este ano
apunta en esa linea.
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GRAFICO N°2.1
TIPO DE CAMBIO REAL
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Fuente: Banco Central y Estimacion Gemines.

El que no se rebaje la clasificacion de riesgo pais también ayudaria, lo mismo que senales mds
favorables en materia de crecimiento econdmico en los proximos meses, que pudieran acotar los recortes
de la TPM por parte del Banco Central.

Con todo, el rango de confort para el tipo de cambio debemos revisarlo algo a la baja, desde
niveles de 660-680, hasta hace poco tiempo, hacia niveles de entre 635 y 655, para los proximos meses. Sin
embargo, como sucede en el panorama politico interno, los fundamentos del mercado cambiario estdin
“muy liquidos”, lo que puede llevar a una correccién en su frayectoria en el evento que cambie el
comportamiento de alguno de los fundamentos antes citados.

Tomads lzquierdo Silva

2.3. Actividad y Gasto: Sin Senales de Repunte.

Superando los peores prondsticos, la economia chilena anotard un crecimiento nulo o levemente
negativo en el primer cuarto del afo. El grueso de la explicacion recae en la huelga de Minera Escondida,
que explica el 20,0% de la produccion de cobre del pais, que afectd severamente la produccién del metal
en los meses de febrero y marzo, a lo que se agrega ademds una desaceleracion en el crecimiento de los
sectores distintfos a recursos naturales.

Este pobre desempeno para el primer trimestre explica en parte la revisién a la baja que en su
estimacion de crecimiento para el afo realizé el Banco Central de Chile en su Ultimo informe de politica
monetaria (IPOM).
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AUN no se observan indicadores adelantados que permitan proyectar una recuperaciéon en la
inversiéon, luego de tres anos consecutivos de caida. Es mds, las colocaciones del sistema financiero a las
empresas muestran una sostenida desaceleracion, mientras el clima de negocios y expectativas no dan
sefales claras de mejoria.

Si agregamos una importante caida en los permisos de edificacion y varios meses seguidos de
variaciones en doce meses negativas para las importaciones de maquinaria y equipo, configuramos un
cuadro poco auspicioso para el desempeno de la inversidon el presente ano.

En linea con todo lo anterior, en su Ultimo IPOM el Banco Central proyecta un crecimiento de sélo
0,2% para la inversidon el presente ano.

El deterioro en el mercado laboral, por su parte, podria afectar negativamente el consumo de los
hogares a lo largo de los préximos trimestres, lo que genera algiun grado de incertidumbre sobre el
desempeno de la demanda agregada para lo que resta del ano.

Ello, ademds, en un contexto de endurecimiento de las politicas de crédito de parte de los
bancos, y de expectativas de los hogares que se mantienen en terreno negativo, acotando el potencial
de crecimiento del gasto de las familias.

GRAFICO N°2.2
VARIACION PIB Y GASTO
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Fuente: Banco Central y Estimacion Gemines.

A pesar de lo anterior, hacia el segundo semestre esperamos se comience a observar una
recuperacién en las tasas de crecimiento del producto. Ello tanto por elementos puramente estadisticos,
como por otros reales.

Entre los primeros, cabe destacar que la frayectoria del crecimiento econdmico el ano pasado
fue de mds a menos entre el primero y el Ultimo trimestre, termindndose con un crecimiento de sélo 0,5%
en el Ultimo cuarto del ano.

Entre los segundos, el mercado bursdtil registra una importante alza a lo largo de los Ultimos meses,
lo que es un anticipo de un eventual efecto positivo sobre la inversion y el crecimiento futuro, asociado a
un cambio de gobierno a partir del préximo afo.

~
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A ello se suma una economia mundial que muestra un dinamismo mayor al esperado, y un alza
significativa en nuestros términos de intercambio, gatillada principalmente por el fuerte repunte que anota
el precio del cobre en los Ultimos meses.

Con todo, y dado el bajo desempeno del comienzo de este ano, es probable que el crecimiento
para el ano en su conjunto no supere en forma relevante al 1,6% anotado el afo pasado.

Tomads lzquierdo Silva

24. Empleo y Remuneraciones: Mds Evidencia de Deterioro en Mercado Laboral.

La evolucidén mostrada por el mercado laboral ha sido incluso algo peor de lo que esperaba el
mercado. La tasa de desocupacion a nivel nacional se empina ahora, en el frimestre mévil diciembre
2016 febrero 2017, a 6,4%, cinco décimas superior a la de igual lapso del ano anterior.

La tendencia de incremento en el desempleo probablemente se acentuard en los proximos
meses, toda vez que a las razones estacionales, que incrementan la tasa de desocupacion hacia los
meses de ofono-invierno, se agrega una importante baja en el dinamismo de la generacion de puestos de
frabajo.

Efectivamente, en doce meses la ocupacion crece sélo 0,7%, bastante por debajo del 1,2% que
anota la fuerza de trabagjo, tendencia que de mantenerse, llevard a superar los peak de tasa de
desempleo del aio pasado, tal cual, lo muestra la proyeccidén del gréfico a continuacién.

GRAFICO N°2.3
TASA DE DESOCUPACION A NIVEL NACIONAL
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Se debe agregar que la calidad del empleo sigue deteriordndose. El empleo asalariado lleva ya
fres meses consecutivos registrando caidas en relacion a igual periodo del ano pasado, con una variaciéon
de -2,1% en doce meses a febrero, o que significa una pérdida de 120 mil puestos de trabajo en esta
categoria.

Lo que permite la mantencion del crecimiento en la ocupacion total es el empleo por cuenta
propia, que ahora crece a un ritmo de 8,1% en doce meses, lo que significa mds de 130 mil empleos
adicionales.

Como lo hemos sefalado en otras oportunidades, la mayor parte de las veces el empleo por
cuenta propia se vincula a frabajo de menor calidad, muchas veces de comercio ambulante, sin
cotizaciones y altamente inestable en términos de ingreso.

Por sectores productivos, entre los mds importantes en participacion del empleo total, contrasta el
buen desempeno del comercio, que crece 2,9% en doce meses, generando 45 mil empleos adicionales
(Mucho Comercio Ambulante), con la situacién de la Construccion, que fiene una contraccion de 2,5% en
suU ocupacién, lo que significa una pérdida de 18 mil empleos en doce meses.

La industria, el segundo sector en nUmero de ocupados, registra recuperacién, con una expansiéon
de 3,2% en doce meses, mientras la mineria mantiene sus caidas, con una variacion negativa de 3,7%,
también en doce meses.

El deterioro que registran las cifras de empleo, junto con un alto dinamismo de la fuerza de trabajo,
es consistente con la desaceleracién que sostienen las remuneraciones nominales, las que ahora crecen
s6lo 4,2%, la menor variacion de los Ultimos seis anos.

Mds aun, aunque la masa salarial total sigue creciendo en términos reales, la que se refiere sélo al
empleo asalariado, registra una caida real en doce meses, toda vez que la ya citada caida en la
ocupacion asalariada, no alcanza a ser compensada por el aumento de las remuneraciones reales.

Tomas lzquierdo Silva

2.5, Inflacién y Politica Monetaria: Aprovechando las Holguras.

El mercado tiene internalizado que la autoridad monetaria realizard dos recortes adicionales en la
TPM, para llevarla a un nivel de 2,5% hacia el tercer trimestre del ano. Ello en la medida que la inflaciéon ha
anotado una rdpida caida en su nivel y que las proyecciones a 12 y 24 meses se encuentran alineadas en
torno al 3,0%, centfro del rango meta del Banco Central.

Sélo una reversidén en el tipo de cambio, con claras presiones al alza, podria cambiar dicha
trayectoria en la tasa de politica monetaria, en la medida que entorpeceria la citada tendencia esperada
para la inflacién.

Entre los elementos que podrian provocar un ajuste al alza en el valor del délar en el mercado
local cabe destacar una caida relevante en el precio del cobre y/o un alza mds rdpida en la tasa de
politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos.

En el escenario base el valor del ddlar en los proximos meses deberia situarse en un rango de entre
635y 655 pesos, sin descartarse niveles por debajo de dicho rango en la medida que se observe un alza
adicional en el precio del cobre en la segunda mitad del ano.
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El desempeno de la economia o el grado de incertidumbre asociado al proceso electoral, son
también factores relevantes en su impacto sobre la trayectoria futura del tipo de cambio.

Una eventual revisién a la baja en la clasificacion de riesgo para el pais hacia mediados de ano,
gue de hecho no se encuentra plenamente internalizada por el mercado, es otro elemento que podria
tener un efecto de depreciacion sobre nuestra moneda, llevando el valor de la divisa a niveles por sobre el
rango sugerido en dicho escenario base.

En definitiva, es importante tener presente que los escenarios de riesgo que pudieran restringir las
holguras con que cuenta la autoridad monetaria para seguir rebajando la TPM tienen probabilidades
relevantes de materializarse.

GRAFICO N°2.4
INFLACION TOTAL, TRANSABLE Y NO TRANSABLE
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La inflacidén no transable, por su parte, vinculada a las brechas de capacidad, ha anotado una
brusca caida en su variacién en doce meses, como reflejo de una demanda interna y una actividad que
se sitUan todavia bastante por debajo del crecimiento potencial.

Asociado a ello, el mercado laboral sigue mostrando debilidad, con un incremento en la tasa de
desempleo por sobre los niveles anotados el ano pasado. Esto en parte estd siendo recogido por las
remuneraciones, las que siguen desacelerdndose en su variacién nominal en doce meses, ubicdndose
ahora en sélo 4,8% en doce meses a febrero.

Con todo, una inflacidén contenida, con proyecciones ancladas en torno al rango meta a 12y 18
meses, junto con bajo dinamismo de la actividad, mercado laboral con holguras y tipo de cambio estable,
constituyen el escenario base que permitiria hasta dos recortes adicionales en la TPM en lo que resta del
ano.

Esto no debe, sin embargo, alimentar expectativas de un impacto relevante sobre el crecimiento
futuro. Como lo hemos dicho, las tasas de mercado, tanto de corto como de largo plazo, se ubican en
niveles histéricamente bajos.
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Sabemos que la caida en la inversién, el deterioro en el mercado laboral y el bajo crecimiento
econdmico de los Ultimos anos, tienen como causas explicativas factores que dificiimente se revierten con
un mayor estimulo, por lo demds marginal, en el nivel de la tasa de referencia que fija la autoridad
monetaria.

Tomas Izquierdo Silva
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3. COMENTARIO POLITICO

3.1. Un Punto de Inflexion.

Si bien es normal que candidatos o precandidatos se suban o bajen al carro electoral, lo ocurrido
con el ex Presidente Ricardo Lagos tiene implicancias no comunes. Para comenzar, uno se pregunta por
qué el ex Presidente se embarcé en esta lucha sin cuartel como es lograr una nominacién, en un escenario
de primarias al que no estaba —ni él ni su equipo- acostumbrado.

Luego cabe preguntarse, cémo es posible —por una parte- conformar un grupo técnico de
excelencia (efectivamente lo hizo) con propuestas claras y modernas, quizds las Unicas que hemos visto
hasta ahora, pero al mismo tiempo, estar tan lejos del olfato politico necesario para leer que en lo
electoral sus opciones eran casi nulas.

Quizd hubo un voluntarismo carismdtico, quizds nadie se atrevid a decirle lo que se venia: o tal vez,
decidié dar una batalla por sus ideas sabiendo que podia ir al sacrificio. Pero lo irbnico es que, una vez
fuera de la carrera, la Nueva Mayoria estd ain mds dispersa, mds perdida vy lo llora sino abiertamente, si lo
hace en las sedes partidarias y oficinas parlamentarias.

Pero, sin duda hay una gran brecha, con componentes generacionales y de ofro tipo que impide
la comunicacion entre Lagos vy las audiencias masivas. Los anticuerpos que genera —razonables o no- ya
no son posibles de superar.

3.2. Las Primarias.

Resulta tragicémico que después de tanto discurso pro democratizacion de la politica, donde se
hablaba que ya NO era posible en el “Chile de hoy” que existiesen candidatos sin someterse a una
eleccién primaria que lo validara, hoy éstas se ven en duda en los dos sectores o conglomerados
tradicionales y mds posibles en el nuevo Frente Amplio.

En los pasillos del poder siempre es mejor quedarse en la zona de confort, especialmente, cuando
hay tanto cargo que depende de los resultados de una eleccion. La calculadora electoral corre a toda
mdquina, recordemos, no sélo para la Presidencial sino también para las Parlamentarias.

3.3. Perfilamiento de Candidaturas.

Hay un solo tren que corre derechito y no le interesa ningin cambio en cémo van las cosas, es el
de Sebastidn Pinera, que si pudiera pedir que las elecciones fueran este Domingo, lo haria gustoso y con la
banda presidencial practicamente puesta.

Pero el tiempo es inmutable, y aunque en politica pueden pasar muchas cosas, pareciera que
sélo basta con no cometer errores no forzados para sea electo por segunda vez como Presidente de Chile,
sorteando casi sin despeinarse los escdndalos y temas financieros dudosos que se le adjudican.

Congelar el tiempo hasta Noviembre y luego Diciembre seria el mejor regalo para su candidatura.
Aqui el olor al poder borra las diferencias y excepto timidas “disidencias” como los Kast y Ossandén, las
vias estdn despejadas.

La Nueva Mayoria o lo que quede de ella, en cambio, se desangra en peleas internas y agravios
van y vienen: Guillier fue nominado por el PS, gandndole a Lagos (algo impensado hace sélo 4 anos,
cuando fue electo Senador por Antofagasta), pero después de este hito, parece sumar sélo problemas, sin
lograr subir a sus companeros de la coadlicién a su campana (convengamos que Ricardo Lagos no le
felicitd por su triunfo, como se estilaba).
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La DC se encuentra en un zapato chino, con la lista parlamentaria en juego y sectores que
abiertamente prefieren a Pifera. No estd facil. Sélo un pequeno, tradicional y casi olvidado partido ha
ganado: el viejo Parfido Radical, de cuyo fronco proviene, curiosamente, el mismo Lagos.

En el aun liquido Frente Amplio (que se afirma con bastante fragilidad en los diputados Boric y
Jackson), suenan nombres de muy distinto perfil, (un académico, Alberto Mayol; una comunicadora,
Beatriz S&nchez; un ecologista, Luis Mariano Renddn y un lider social, Luis Mesina). Parecen legitimamente
luchando por su espacio en el poder, con mucho convencimiento pero sin todavia una propuesta
programdtica mds alld de las buenas intenciones.

Pero claramente, esta es una fuerza con proyecciones, mucho mds que ofros intentos de unir la
izquierda y que parece estar en sintonia con muchas demandas ciudadanas. Serd clave como se
diferencia de la "vieja politica” que tanto critican y logren transformar su discurso de la queja a las
propuestas con sentido de Gobierno. Habrd que observar como resuelven las tensiones que se generardn
por sus grandes diferencias internas. Lo de “Amplio” siempre es complejo.

Guido Romo Costamaillére




