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Chile

Chile enfrenta en 2020 una de las peores crisis econdmicas de su historia y la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) estima que el PIB del pais se
contraera un 6%. La caida del producto debido a la crisis social que se inici6 en el Gltimo
trimestre de 2019 continud con el debilitamiento de la actividad econémica en los
primeros meses de 2020. El cierre de fronteras, prolongadas cuarentenas y la suspension
de ciertas actividades econdmicas para controlar el avance de la enfermedad por
coronavirus (COVID-19) se han traducido en la caida de la demanda interna, un menor
nivel de produccion y el aumento del desempleo. Para enfrentar esta situacion, el
Gobierno puso en marcha medidas econdmicas dirigidas a apoyar el ingreso de los
hogares, proteger el empleo y brindar alivio econémico a empresas afectadas por la
pandemia. Por su parte, el banco central ha dispuesto medidas convencionales y no
convencionales para aportar liquidez a la economia y dar estabilidad al sistema
financiero. Las débiles demandas externa e interna se han reflejado en el comercio
exterior, que presenta caidas de las exportaciones y las importaciones. A partir del
cuarto trimestre se observa una incipiente recuperacion de la actividad debido al retiro
gradual de las medidas sanitarias y como efecto de las medidas econémicas. Para 2021

se proyecta un crecimiento del PIB del 5%.

La irrupcidn del COVID-19 cred un nuevo escenario fiscal para el gobierno central, al producirse una
caida real del 10,6% de los ingresos totales y un aumento real del 11,4% del gasto total en comparacién
con los valores de 2019. De esta forma, en un marco de caida del PIB, el déficit fiscal pasara del 2,8%
del PIB en 2019 al 8,2% del PIB en 2020. Se estima que los ingresos tributarios presentaran una caida
de un 13,6% real como consecuencia de la menor demanda interna y de los beneficios tributarios
establecidos para ayudar a familias y empresas durante la crisis. Las medidas adoptadas por el Gobierno
para dar respuesta a las necesidades derivadas de la pandemia se han traducido en un incremento del

gasto fiscal, que ha sido financiado a través de
reasignaciones en el presupuesto, recursos del
Fondo de Estabilizaciébn Econdmica y Social,
venta de activos del tesoro publico y aumento de
la deuda plblica (interna y externa), que se estima
sera del 33,7% del PIB en 2020. Se espera que la
deuda contintie creciendo de forma transitoria
hasta 2025, cuando alcanzaria un valor equivalente
al 44,1% del PIB*.

Debido a la crisis sanitaria, econémica y
social generada por la pandemia, el Gobierno cred
un Plan Econémico de Emergencia enfocado en
tres ejes: proteccion de los empleos y los ingresos
laborales, aporte de liquidez para las empresas y
apoyo a los ingresos de las familias. Entre las
medidas implementadas destacan la Ley de
Proteccion al Empleo, el Ingreso Familiar de

Chile: PIB, inflacion y desempleo, 2018-2020
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

! Véase Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda, Informe de Finanzas Publicas: Tercer Trimestre
2020, Santiago, octubre de 2020 [en linea] https://www.dipres.gob.cl/598/articles-210554 Informe PDF.pdf.



Emergencia (IFE), la entrega del Bono de
Emergencia COVID-19 y la ampliacion de
garantias estatales para créditos a pequefas
empresas. Con el objetivo de reactivar la
economia, en junio se acordd un plan de
recuperacion, que se enfoca en dar incentivos a la
contratacion de empleo, aumentar la inversion
publica y privada, brindar apoyo a las pequefias y
medianas empresas (pymes) y simplificar tramites
para nuevos proyectos. El costo total de este plan
es cercano a 30.000 millones de dolares, lo que
equivale a un esfuerzo fiscal del 11,7% del PIB.

En materia de politica monetaria, el
banco central ha tenido como objetivos proveer
liquidez, estimular el crédito a sectores
productivos y dar estabilidad al sistema
financiero. Para ello ha recurrido a medidas
convencionales, como la disminucién de la tasa de
interés de politica monetaria, que redujo en dos
ocasiones hasta dejarla en un 0,5%, y la recompra
de titulos de deuda del banco. Sin embargo, la
magnitud de la crisis ha llevado al banco central a
intensificar sus acciones a través de medidas no
convencionales, como la Facilidad de Crédito
Condicional al Incremento de las Colocaciones
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Chile: principales indicadores econémicos, 2018-2020

2018 2019 2020 °
Tasa de variacion anual
Producto interno bruto 3,9 1,1 -6,0
Producto interno bruto por habitante 2,5 0,1 -6,9
Precios al consumidor 2,6 3,0 3,1°
Salario medioreal 1,9 2,1 03"
Dinero (M1) 11,8 12,6 37,4°
Tipo de cambio real efectivo ® -1,8 5,3 11,9 °
Relacion de precios del intercambio -2,5 -0,8 2,9
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo abierto 7,4 7,2 10,9 °
Resultado global del
gobierno central /PIB -1,6 -2,8
Tasa de interés pasiva nominal ¢ 3,0 2,7 1,0f
Tasa de interés activa nominal & 10,6 8,5 82"
Millones de délares
Exportaciones de bienes y servicios 85040 79306 37435"
Importaciones de bienes y servicios 85159 80238 31737 "
Balanza de cuenta corriente -10601 -10933 916 "
Balanzas de capital y financiera' 11997 10780 -5059 "
Balanza global 1397 4152 4143 "

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a/ Estimaciones.

b/ Datos al mes de septiembre.

¢/ Indice general de remuneraciones por hora.

d/ Una tasa negativa significa una apreciacion real. Se refiere al tipo de
cambio real efectivo mundial.

e/ Tasas de captacién promedio del sistema financiero, nominal, 90
dias a 1 afio.

f/ Datos al mes de septiembre.

g/ Operaciones no reajustables, tasas activas 90-360 dias.

h/ Cifras acumuladas hasta el segundo trimestre del 2020.

i/ Incluye errores y omisiones.

(FCIC), la compra de bonos bancarios, la
ampliacion de colaterales elegibles para
operaciones de liquidez y la modificacidn de las normas de encaje. Por otra parte, el banco central firmé
acuerdos de financiamiento internacional con el Banco Popular de China, la Reserva Federal de los
Estados Unidos y el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Como resultado de estas medidas, las tasas de interés de colocacion y de captacién han
disminuido, mientras que los agregados monetarios han aumentado. Los programas para facilitar el
crédito a empresas redundaron en un aumento del crédito comercial, debido a la necesidad de las
empresas de mantener flujos de caja y capital de trabajo, asi como pagar deudas a proveedores y bancos.
En consecuencia, el promedio del crédito comercial entre abril y julio crecié un 17% con relacién al
mismo periodo de 2019. Por otra parte, el crédito hipotecario se ha mantenido relativamente estable,
mientras que el crédito de consumo ha disminuido.

Después de la aprobacion por parte del Congreso de una ley que permite el retiro de un 10% de
los ahorros previsionales, el banco central implemento6 una serie de normas para preservar la estabilidad
financiera ante la liquidacion de activos por parte de las administradoras de fondos de pensiones (AFP).
A comienzos de diciembre se promulgé la ley que permite un segundo retiro de fondos de los ahorros
previsionales.

El tipo de cambio nominal ha presentado una alta volatilidad en 2020, ocasionada por la
irrupcion de la pandemia en el mundo, el aumento del precio del cobre, el posterior rebrote del COVID-
19 en Europa, el retiro de fondos previsionales y acontecimientos politicos locales e internacionales. Al
inicio del afio el tipo de cambio era de 749 pesos por dolar y alcanzé en marzo un méximo de 867 pesos
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por délar. A partir de ese mes se observa una tendencia a la apreciacion, con la mencionada volatilidad
dentro del periodo, hasta que se llegd en noviembre a 770 pesos por dolar.

En el acumulado al tercer trimestre de 2020, la cuenta corriente de la balanza de pagos presento6
un superavit del 1,3% del PIB, lo que contrasta con el déficit del 4,0% del PIB registrado en el mismo
periodo de 2019. La balanza de servicios presentd una disminucion de su déficit, con caidas de las
exportaciones y las importaciones de servicios de viajes y transporte, como consecuencia del control de
fronteras. Chile recibid hasta el tercer trimestre 6.974 millones de délares de inversion extranjera directa,
que se concentrd en el primer trimestre. La venta de titulos de deuda del Gobierno y titulos de renta por
parte de las AFP explica el saldo negativo de la inversion de cartera neta.

Aungue la balanza de bienes presenta un superdvit, tanto las exportaciones como las
importaciones han disminuido en el acumulado hasta octubre y presentan caidas interanuales de 968
millones de ddlares y 10.855 millones de dolares respectivamente. La disminucion de las exportaciones
agricolas, silvicolas e industriales no fue compensada por el aumento de los envios mineros. En cuanto
al cobre, principal exportacion de Chile, los envios al exterior tuvieron un crecimiento interanual del
6,8% hasta octubre. Si bien el precio promedio del cobre entre enero y noviembre de 2020 fue similar
al promedio de 2019 (2,7 ddlares por libra), una mejora de los resultados econémicos de China, la caida
de inventarios y la depreciaciéon del délar han redundado en que el precio del metal rojo bordee en
diciembre los 3,5 délares por libra, el mayor precio en siete afios. En cuanto a las importaciones, se han
producido disminuciones en todos los usos econdmicos, aunque las mayores caidas corresponden a los
bienes de consumo, principalmente los bienes duraderos.

El nivel de reservas internacionales bordea los 39.000 millones de dolares en noviembre, casi
1.500 millones de ddlares menos que a fines de 2019, debido principalmente al retiro de depoésitos en
moneda extranjera por parte de la banca como resguardo durante la crisis econdmica. EI endeudamiento
del Gobierno y de las empresas no financieras elevd la deuda externa al tercer trimestre en 7.400
millones de dolares, con lo que quedéd en un total de 205.520 millones de ddlares.

El control del COVID-19 por medio de cuarentenas, reduccién de la movilidad y restriccion al
funcionamiento de servicios que requieren de contacto presencial ha tenido como consecuencia la caida
tanto de la demanda interna como de la oferta. A partir de marzo el Iindice Mensual de Actividad
Econdmica (IMACEC) ha presentado variaciones interanuales negativas y en mayo alcanzé un maximo
del -15,5%. A partir de junio las caidas han sido menores y en septiembre la variacién lleg6 a un -4,8%.
El consumo vy la inversion han presentado al tercer trimestre caidas interanuales del 8,8% y el 18,5%
respectivamente. La incertidumbre respecto a posibles rebrotes del COVID-19 y nuevas manifestaciones
sociales gue conlleven violencia ha retrasado las decisiones de inversion. Desde octubre se observa un
aumento del consumo, como resultado del retiro gradual de las medidas sanitarias y un mayor ingreso
monetario debido a los bonos entregados por el Gobierno y el retiro del 10% de los ahorros en las AFP.

La reactivacion ha diferido seguln el sector productivo del que se trate. Ha habido avances en
sectores primarios, el comercio y la manufactura. La construccion inmobiliaria y de obras por parte del
sector publico ha suplido en parte la postergacién de la construccion privada. Los sectores del turismo,
los restaurantes, la cultura y el entretenimiento han visto relegada su recuperacion por mas de un afio,
en un principio debido a la crisis social y luego por la pandemia. EI aumento de la disponibilidad de
recurso hidrico como consecuencia de las mayores lluvias dio alivio al sector agricola, pero no ha sido
suficiente para evitar la caida de la produccion del sector.

Como resultado de la debilitada actividad econdmica, se redujo la presion sobre los precios
desde marzo, con lo que la inflacion estuvo por debajo de la meta del banco central en el periodo
comprendido entre mayo y agosto. El aumento del consumo ha ido elevando la inflacion, que alcanzo
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un 3% en octubre. La evolucion de los precios ha sido dispar entre los diferentes bienes y servicios.
Mientras que las tarifas se han reducido en el caso de los servicios que requieren el contacto personal,
se han observado mayores precios en productos y servicios que han enfrentado aumentos de su demanda,
caida de sus inventarios 0 aumento de costos por la implementacion de medidas de higienizacién o por
problemas logisticos en la produccién.

El aumento del desempleo y la caida de los ingresos de las familias son una de las mayores
consecuencias econdmicas y sociales del COVID-19. De acuerdo con el ultimo dato disponible, se
estima una tasa de desempleo del 11,6% en el trimestre agosto-octubre. Se debe considerar que esta tasa
seria mayor (superior al 20%) si no fuera por la Ley de Proteccion al Empleo, que permite mantener el
vinculo laboral de los trabajadores con la empresa durante la suspension de las actividades econémicas.
Mas de 700.000 trabajadores han presentado solicitudes para acceder a este beneficio. EI mes de octubre
marca una estabilizacién del mercado laboral, con la disminucion de los despidos, la progresiva
reinsercion de trabajadores suspendidos y nuevas contrataciones. Este Gltimo punto se ha visto
favorecido por el subsidio al empleo establecido en septiembre por el Gobierno.

Para 2021, la CEPAL estima un crecimiento del 5%, como resultado de un incremento del
consumo y un aumento, aungue en menor medida, de la inversion, que se destinara a la renovacion de
infraestructura, maquinarias y equipos mas que a nuevos proyectos. Se espera un crecimiento de las
exportaciones de servicios de transporte y turismo a medida que las restricciones a la movilidad
internacional se reduzcan. El aumento de la demanda interna se traduciria en un alza de las importaciones
de bienes duraderos y de capital. Por otra parte, la reactivacion del empleo tardaria mas que la
recuperacion de la actividad. Se espera que la inflacion se mantenga alrededor del 3%.



