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Un “softlanding” para la

2023: al borde de la cornisa economia chilena

n agitado 2022 llega a su fin. Un ano que parecia destinado a ser 12023 se caracterizard por un elemento central: la incertidum-
el de la plena recuperacion tras la pandemia no fue tal. El lega- bre. Las causas de esta son bien conocidas por todos: guerra
do es una economia ad portas de una recesion producto del pro- en Europa, Covid e inflacion. La buena noticia es que su im-
fundo ajuste fiscal y monetario, mds algunos factores externos pacto econdmico podria materializarse a una escala menorde
como la guerra en Ucrania y la situacién en China hicieron lo lo esperado. En efecto, la guerra podria terminar, la variante

suyo. La inflacidn, debido a la inusitada inyeccion de liquidez de 2021 por
los retiros de los fondos previsionales y transferencias del Estado, bordea-
rd el 13%, alcanzando niveles que no veiamos desde hace 30 anos. La par-
ticipacion laboral y la tasa de empleo se sitiian en niveles de 2010 y aun no

BFE.7 va circuld en Europa y por tanto seria mds manejable que la varian-
te original del Covid, y la inflacién caeria por el aumento masivo de las
tasas de interés de los bancos centrales a nivel mundial. La gente gasta
menos y/o se endeuda menos con tasas de interés altas, entonces los pre-

se recuperan los empleos que habia antes de la pandemia. Los salarios rea- cios de los productos bajan.

les caen desde octubre de 2021 retrocediendo 2,4% en doce meses llegan-
do aniveles de 2019, y en consecuencia, el poder adquisitivo sigue deterio-

randose.

E12023 nos depara la continuacién del ajuste. La economia seguird con
el freno de mano puesto con una tasa de politica monetaria de 11,25%, que

comenzara un lento descenso haciael tercer tri-
mestre y permanecerd por sobre el nivel de
neutralidad hasta tines de 2024. Asi, las proyec-
ciones del Banco Central para el crecimiento del
PIB en 2023 oscilan entre -1,75% y -0,75%. La de-
manda interna caerd entornoa 5,3%y lainver-
sién un 5,0%. La recesion serd acotada, pero im-
plicara un deterioro de varias cifras que impac-
tan directamente a las personas como empleo,
salarios, y costos de los créditos por nombrar al-
gunas.

El mercado laboral no estard inmune a los
efectos de la contraccion econdmica v preocu-
pa tanto o mds su punto de partida que la con-
traccion misma. A saber, de acuerdo a los datos
del INE del trimestre mévil septiembre-noviem-
bre, la tasa de ocupacidn se sitia en un 55,1%,
lejos del 58% previo a la pandemia. Asi, la ocu-
pacion se encuentra en niveles de mediados de
2010. Situacién similar ocurre con la tasa de par-
ticipacion laboral lo que significa un retroceso
significativo, especialmente para las mujeres.
Ademds, las personas en edad de trabajar han au-
mentado en cerca de 560 mil, los inactivos su-
peran en 740 mil a los que habia antes de mar-
zo de 2020 y faltan un poco mds de 500 mil em-
pleos para recuperar la tasa de ocupacion que
habia previo a la pandemia. Si a esto agregamos
el continuo flujo migratorio hacia el pais, la pre-
sion sobre el mercado laboral serd muy grande.

En el frente interno, preocupan los impactos
negativos que puedan tener las reformas previ-
sionaly tributaria en elempleo, ahorro e inver-
sion. Los proyectos presentados no son neutros
v se debe realizar un analisis objetivo, cuanti-
ficando sus efectos para tomar decisiones infor-
madas. Sin duda que se requieren cambios en
pensiones y salud, entre otros, pero en concor-
dancia con el crecimiento econdémico y sobre las
bases de lo ya realizado. Elemento adicional de
incertidumbre es el nuevo proceso constitu-
yente que parece al menos tener bordes mads de-
finidos que el anterior.

Elpanorama econdmico para el proximo ano
no es muy alentador. Sin embargo, los tomado-
res de decisiones tienen un rol fundamental
para superar las estrecheces que se vienen. En
los ultimos meses el pais ha mostrado notas de
sensatez que pueden ayudar a enmendarel ca-
mino. Necesitamos consensos y rigurosidad
técnica para realizar las reformas necesarias e
impulsar el crecimiento econémico y asi dejar
de estar al borde de la cornisa, casi a punto de
caer.

¢Nos asegura este escenario mds positivo un “softlanding” (aterriza-
je suave) de laeconomia chilena el 2023, es decir, que el PIB crezea, pero
a tasas bajas, en vez de sufrir una recesion? El softlanding podria ocu-
rrir si la inversion publica se activara a una escala diferente a la presu-
puestada el 2023. Esta inversién masiva es necesaria por razones dife-
rentes a la estabilizacion de la economia chilena el

2023. En efecto, la urgencia de esta inversion es por-

que enfrentaremos en el muy corto plazo desafios

vitales: robotizacién, aumento del costo de la ener-

écué.les Son 1aS gia v sequia severa por el cambio climatico.

Asl, se necesita inversién en dreas claves: en ca-
L4 ’, 4 2 : B3

p ersp e Ctlvas e Cono ml C aS pital humano, o los robots reemplazaran ripidamen-
teal 10% del empleo de medianay baja habilidad en
» 10 anos; también en energias limpias y en la desa-
para el palS en el 2 02 3 ? linizacién del agua para combatirla sequia. En otras
L palabras, se podria aplicar la estrategia actual del go-
bierno del Presidente Biden, usar inversién pabli-
canecesaria para ademds estabilizar la economia con
los efectos multiplicativos de la politica fiscal y, de

esa manera, evitar una recesion el 2023.

Sin embargo, lainversién publica es también mas
gasto, por tanto, se debe explicar bien a los merca-
dos financieros el proposito de éste, o los mercados
pueden malinterpretar este mayor gasto provocan-
doun aumento del riesgo pais.

Por ejemplo, tenemos el caso reciente de Inglate-
rra el 2022, en que se anuncio mds gasto y menos im-
puestos. Los mercados no entendieron el anuncio del
ministro de Hacienda, provocando que el precio de
los bonos piiblicos cayera estrepitosamente, po-
niendo en riesgo la estabilidad financiera por las in-
versiones de los fondos de pensiones en estos pape-
les, costandole el puesto al ministro ¥ finalmente,
provocando la caida del Gobierno.

Ademis, el Banco de Inglaterra debid intervenir
comprando mas deuda, a pesar que ya habia anun-
ciado que dejaria de comprar estos papeles para
frenar la inflacién. En resumen, un desastre econo-
mico, financiero y politico.

Por eso este mayor gasto fiscal para 2023 no solo
debe estar basado en buenas intenciones sino que
ademds debe ser crefble: se debe explicarbien a los
mercados financieros sobre los beneficios concre-
tos que tendria la inversién publica (el efecto pre-
ciso en el crecimiento en el PIB potencial en pun-
tos porcentuales), presentdndose un plan estricto de
cémo se pagaria la deuda pblica en los proximos
aflos. Sin duda, ne solo debe ser solo un plan eco-
nomico coherente sino también politico: debe ser el
resultado de un acuerdo transversal de todas las fuer-
zas politicas.

En caso contrario, no tendremos un softlanding
v las probabilidades de recesion se acrecentarin
para el 2023. Perderemos un ano para hacer los
cambios que debemos realizar y tendremos unare-
cesion que debilitard la base productiva, las expec-
tativas de los consumidores e inversionistas y el
empleo del pais para enfrentar desafios que se acer-
can rapidamente.

Tras las medidas implementadas para hacer frente a los efectos de la pandemia
por el Covid en el 2021, que generaron una gran liquidez, y la contraccién del
gasto fiscal en el 2022, los especialistas abordan los aspectos relevantes de lo
que se puede esperar en materia econdémica para el afio 2023, donde se plan-

tean importantes desafios.
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