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Chile

En 2019 la tasa de crecimiento de la economia de Chile experiment6 una caida y paso
del 4,0% en 2018 al 0,8%, debido al menor dinamismo de la demanda interna y externa.
Si bien se esperaba un repunte en la actividad a partir del segundo semestre del afio, el
estallido social iniciado en octubre profundizé la desaceleracién del consumo y de la
inversion. La disminucion del volumen de comercio internacional, junto con un menor
precio del cobre a causa de las tensiones comerciales entre China y los Estados Unidos,
han repercutido en la caida de las exportaciones en comparacion con 2018. En cuanto a
la politica monetaria, la autoridad dio un giro expansivo en el segundo semestre y redujo
la tasa de politica en tres ocasiones. El déficit del gobierno central aumentaré en 2019
debido a la disminucion de los ingresos y al mayor gasto publico destinado a financiar
la llamada agenda social. Para 2019 se estima que la inflacion se ubique en torno al
2,8%.

La ralentizacién de la actividad econémica y la crisis social de octubre han creado un nuevo escenario
fiscal, con ingresos menores que los previstos, principalmente tributarios, y mayores gastos, por lo que
se estima que el déficit fiscal ascendera al 2,2% del PIB en 2019 (4,4% en 2020). Se estima que el déficit
estructural® para el presente afio sera del 1,2%, y del 3,0% en 2020. Cabe destacar el acuerdo logrado
entre el Gobierno y la oposicion en cuanto a la reforma tributaria, que se espera aumente la recaudacién
anual en 2.000 millones de délares. En cuanto al mayor gasto publico, se financiaria en parte con emision
de deuda, que pasaria del 26% del PIB en 2018 a cerca del 30% para 2019.

El escenario econdmico de 2019 llevé a que el Gobierno anunciara en junio una agenda de
aceleracion econémica, con medidas que adelantan la inversién publica y promueven la inversion en
viviendas. En octubre, el Gobierno establecid la Ilamada agenda social, que incluye una mejora de las
pensiones, un seguro para enfermedades catastroficas y un aumento en el ingreso minimo garantizado
por el Estado, entre otras medidas. El costo inicial de este programa es de 1.200 millones de dolares, a
lo que se agregan 350 millones de ddlares destinados a la reconstruccion de infraestructura pablica
dafiada durante los movimientos sociales. A
inicios de diciembre, el Gobierno presenté el plan
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L El balance estructural resulta de estimar un resultado fiscal suponiendo que el precio del cobre se encuentra en su nivel de
mediano plazo junto con un nivel del PIB acorde a su tendencia.
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Al tercer trimestre de 2019, la cuenta corriente de la balanza de pagos registraba un déficit del
3,1%, similar al de 2018. La balanza de bienes y servicios presenta un déficit de 668 millones de ddlares
acumulados a septiembre, que se explica por el déficit en la cuenta de servicios de 3.583 millones de
ddlares. Si bien la balanza de bienes continla presentando un superavit (2.915 millones de ddlares), este
se ha reducido debido a una mayor caida interanual de las exportaciones en relacién con las
importaciones (6,7% y 4,5% respectivamente). EI menor pago de utilidades se reflejo en la caida del
déficit de la cuenta de rentas. Por otra parte, las transferencias corrientes mantienen un superavit, aunque
se han reducido un 48,0% en 2019. La cuenta financiera presenta un déficit de 7.000 millones de d6lares
al tercer trimestre, lo que supone un aumento del 23,5% respecto al mismo periodo de 2018. Este
resultado se debe al déficit de inversion de cartera, a las entradas de capitales por concepto de inversion
extranjera directa, de 3.155 y 3.797 millones de délares respectivamente, y a la caida de 1.758 millones
de ddlares en los activos de reserva. La deuda externa a septiembre de 2019 ha aumentado en 10.843
millones de dolares en relacion con 2018, alcanzando la cifra de 195.283 millones de ddlares, lo que
equivale al 71,8% del PIB. Este incremento se debe al mayor endeudamiento de empresas y del
Gobierno.

En el caso de las exportaciones, todos los grandes sectores han disminuido el valor de sus envios
al exterior. El menor dinamismo en la economia de los socios comerciales y la caida de los precios han
influido sobre las exportaciones chilenas. Las exportaciones mineras e industriales se han visto afectadas
por reducciones tanto de volumen como de precios. Cabe destacar la disminucién del precio del cobre
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de 2,96 ddlares por libra, como promedio en 2018, a 2,72 dolares por libra como promedio de enero a
noviembre de 2019. Por su parte, las exportaciones agropecuarias, silvicolas y pesqueras presentaron un
aumento en el volumen, pero este no ha logrado compensar la caida en los precios. En cuanto a las
importaciones, su caida se debe a una menor adquisicion de bienes de consumo, al descenso de los
precios de bienes intermedios como el petréleo y carbdn, y a la reduccidn de los precios y volumenes
de importacion de bienes de capital.

En el primer semestre de 2019, la demanda interna se ubic6 en niveles bajos. Si bien el mercado
pronosticaba un mejor desempefio en la segunda parte del afio —lo que ocurri6 efectivamente en el
tercer trimestre—, las consecuencias de la crisis social hacen prever una disminucion de la actividad en
el tltimo trimestre. En 2019, el ritmo de crecimiento del consumo privado seria inferior al de 2018,
liderado por el consumo de servicios y bienes no durables. Por otra parte, el consumo de bienes durables
registra una caida interanual, particularmente en la compra de automdviles. En cuanto a la inversion, el
nivel de inventarios ha presentado contribuciones negativas al PIB durante todo 2019, mientras que se
observa un aumento de la formacion bruta de capital fijo en el &rea de la construccion y otras obras
destinadas a la mineria y edificacion, y en menor medida en maquinarias y equipos, componente que
liderd la inversion en 2018. Las menores expectativas de los agentes, la incertidumbre acerca de la
situacion politica y econémica y la depreciacion del peso hacen prever un menor crecimiento de la
inversion privada en 2020, lo que podria ser contrarrestado en parte por una mayor inversion publica.

Por el lado de la oferta, se observé una menor produccion minera debido a factores climaticos
y huelgas, mientras que los sectores agricola y ganadero presentaron una merma en la produccion en
momentos en que el pais enfrenta una crisis hidrica que se ha intensificado este afio. Por lo que se refiere
al turismo, el transporte y el comercio, a pesar de la mejora en el tercer trimestre, se espera una caida
para el cuarto trimestre y comienzos de 2020. Ejemplo de esta coyuntura es la cancelacion de los
encuentros internacionales del Foro de Cooperacion Econdmica de Asia y el Pacifico (APEC) y la
Conferencia de las Partes en la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climético
(COP 25), que estaban fijados para los meses de noviembre y diciembre, lo que afectd negativamente
las inversiones, el consumo y el turismo asociados a la organizacién de dichos eventos.

En 2019, la inflacidn se situ6 por debajo del centro de la meta establecida por el banco central.
La menor presion por parte de la demanda interna, una mayor competencia entre oferentes y una
creciente oferta de trabajadores debido a la inmigracion, han llevado a un mayor control de costos y a la
contencién de los salarios. Sin embargo, cabe prever que los precios suban a raiz de la depreciacion del
peso y a una caida de la oferta por parte del comercio. Algo similar ocurre con el desempleo, ya que, si
bien este se ha mantenido en torno al 7% durante 2019, se espera que aumente en los Gltimos meses del
afio y principios de 2020 por la caida de la produccion y de las ventas del comercio a consecuencia de
las manifestaciones sociales.



