CHILECLIPPING.COM

¢Habrarecesién en Chile?

Sabado, 07 de Diciembre de 2019 - Id nota:893439

Medio : La Tercera
Seccion : Frente a Frente

Valor publicitario estimado : $6894654.-

Péagina : 24
Tamafo : 26 x 37

Ver completa en la web

FRENTE AFRENTE

¢Habrd recesion en Chile?

El Banco Central (BC) publicé la primera cifra oficial de actividad economica agregada desde que comenzo6 la crisis, la cual llegé a un -3,4%. Asimismo
en el Ipom, el BC anticip6 dos trimestres consecutivos de caida en el PIB, lo cual reactivé el debate en torno a un eventual desplome de la economia.

Guillermo Larrain
Académico Fac. de Economia
yNegocios de laU.de Chile

Que la recesion sea corta

1 desafio es que la recesion sea corta. El sinceramiento de ci-

fras que hizo €l Banco Central es util para que nos demos cuen-

tadel peligro que enfrentamos. Serd dificil impedir que no haya

dos trimestres consecutivos de crecimiento negativo. El ries-

go de una recesion verdadera es real. El riesgo de recesion se
debe a la violencia, no a la discusion constitucional.

El freno de la economia fue monumental. Si las expectativas de cre-
cimiento hasta antes del estallido social eran acertadas, la caida de 4%
enel PIB no minerose generd en los 12 dias posteriores al estallido. Una
aproximacion a la magnitud de la caida del PIB en esos dias varfa entre

% y 15%. Esto no implica que mimeros de ese calibre se repitan, pero
reflejan que la violencia calé muy hondo.

El estallido social no es como un terremotodespués del cual sabemos
que habri réplicas que podemos estimar. No serd ficil borrar las hue-
llas dejadas por la violencia tanto en las calles como en las mentes de
quienes deben tomar decisiones de reconstruir o invertir.

Ojald entonces que la recesion sea corta.

Desgraciadamente, pocas veces ha sido mds apremiante que la eco-
nomia se comporte “normalmente”, que haya una razonable creacion
de empleo, que lossalarios aumenten, que el crédito fluya. que haya in-
version, etc.. Discutir sobre la Constitucion en un contexto de crisis es
distinto de hacerlo en un contexto de una economia en recesion.

¢Qué hacer?

Para responder es necesario distinguir entre riesgo e incertidumbre.
Una situacion de riesgo es una en la que inversionistas, consumidores,
empleados, pueden asignarle alguna probabilidad de ocurrencia a los
eventos. Unasituacién de incertidumbre es una en la cual ello no es po-
sible.

La discusion constitucional es en principio una situacion de incerti-
dumbre. Eso puede naturalmente dificultar ciertas decisionesde inver-
sién o consumo y por lo tanto suele estar acompanada de una desace-
leracién econémica. Sin embargo, como dice Claudia Sarmiento, una
convencion constituyente se hace
“sobre una pagina en blanco, no so- Contra todo
bre un pais en blanco”. o oA

Con una altisima probabilidad el pI’OnOStICO,
sistema econémico resultante de

un proceso constituyente serd un estamos frenteala

capitalismo distinto al actual, no HH

neoliberal. Puede haber un mayor DI'O bablh dad de una
rol del Estado en algunas dreas, recesion NO Menor .
mids inclusivo, con mas gasto pi-

blico, algo mds de redistribucién y derechos sociales mds univer-
salistas. Nada que no hayan experimentado y resuelto paises a los
que admiramos.

Habri conflictos. El principal serd el sector de recursos naturales. La
propiedad de las concesiones mineras y de aguas disponen hoy de una
proteccion constitucional en Chile que usualmente no tienen en el res-
todel mundo. Esa discusion serd compleja... pero las minas seguirin ex-
plotidndose, el campo seguird regindose y las centrales hidroeléctricas
generando electricidad. El pais no estd en blanco.

Es decir, la discusion constitucional debieraimplicaralo masunade-
saceleracién de la economia, pero no necesariamente una recesion. s
lo que muestra la evidencia internacional.

Sin embargo, contra todo prondstico, estamos hoy frente a frente a
la probabilidad de una recesién no menor. Lo que ocurrio desde el 18
de octubre es la desaparicion del limite institucional mas
la economia, el respeto del derecho de propiedad. Esto crea mds incer-
tidumbre que cualquier discusion racional sobre la Constitucion.

El problema es recuperar el funcionamiento de las ciudades. Algu-
nos creen que solo se requiere fuerza bruta. Eso nos harifa retroceder.
Es crucial encauzar el problema politico para dirigir la energia ciuda-
dana hacia el proceso constituyente.

Esta es la principal condicion para que esta sea una recesién corta.
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Con acuerdos politicos,
no hay recesion

n las ultimas semanas, la incertidumbre politica y la incerti
dumbre econdmica se han instalado en el centro de la discu
sién social, tomando dimensiones nunca vistas en los tiltimos
30 afios de la historia de nuestro pafs. ;Como se configuro este
escenario?

El estallido de violencia y la falta de seguridad publica movilizaron a
los agentes economicos a contraer fuertemente su demanda, tanto de con
sumo como de inversion, a ajustar sus portafolios, reduciendo sus acti
vos en moneda nacional yaumentindolos en moneda extranjera, y a res
tringir su oferta, ya que muchos negocios se vieron impedidos de ope
rar con normalidad.

La persistencia de este escenario y su evolucion futura no son fici
les de predecir.

Durante los 1ltimos 35 aflos, hemos asistido a tres crisis que, aun
que son arables. diferenciasf respectode
la situacion actual: la crisis asidtica de 1998, la crisis financiera de 2008,
y la reforma tributaria y laboral en 2014. En las dos primeras, la eco
nomia chilena cayé en recesion, mientras que, en la altima, hubo un
aumento de la incertidumbre y una pérdida de la confianza empresa
rial, que significé una ralentizacion del crecimiento que se prolongd
durante cuatro afios. Ninguna de ellas, sin embargo, estuvo acompa
nada de aumentos tan significativos en la incertidumbre, ni menos de
una pérdida de la seguridad publica como ha ocurrido en la actual.

Asf las cosas, la primera respuesta de politica econémica provino del
Banco Central, que inyectd liquidez en moneda extranjera al mercado
local, para facilitar el normal funcionamiento de los medios de pagos,
tanto internos como externos, y asi enfrentar la enorme salida de ca
pitales producto de la incertidumbre. Luego, anunci6 una gran inter
vencion cambiaria para estabilizar el valor del délar, no pudiendo re
bajarla tasa de interés para estimular la demanda agregada, debido al
riesgo de una depreciacion ain mayor del peso.

La segunda respuesta de politica econdmic:
gobierno que incremento el
gasto fiscal en aproximada-  F| riesgo derecesiénha
mente 6.600 millones de déla . e
res, equivalente a un creci-  diSMiNUido en forma

miento de 9,8% anual, lo que T e "

permitiosatisfacer en parte las S|Qn|flcat|va dESpU és de
demandas sociales, asi como

también estimular el creci aprODado el paqUEIe
miento economico del proxi-  fiscal.

mo ano. Esta receta fue aplica

da con éxito durante el gobierno de Michelle Bachelet, en el afo 2009,
cuando se aumenté de manera importante el gasto fiscal, lo que per-
miti6 reducir la caida de la economia que ese afio lleg6 a -1,6%.

En este contexto, el riesgo de recesion ha disminuido en forma sig
nificativa después de aprobado el paquete fiscal, y el propio Banco Cen
tral proyect6 un crecimiento para el préximo afio que estaria entre 0,5%
y1,5%.

Sin embargo, algunos riesgos todavia persisten. Primero, la falta de
control del orden puiblicosigue siendola principal fuente de incertidum
bre, toda vez que los proyectos de ley que permitirian superar esta si
tuacién aun se discuten en el Congreso, y mientras que esto no se re
suelva, las expectativas de los agentes econdmicos no se van a estabili
7ar, asi como tampoco va a terminar la salida de capitales. Segundo, el
gobierno ya hizo el imo esfuerzo fiscal razonable, sin poner enries
2o la sostenibilidad fiscal. En 2009, cuando el gobierno realizé un pa
quete fiscal expansivo, ladeuda puiblica representaba el 5% del PIB. Aho
ra, en cambio, ésta representa del orden de 27%, y con los anuncios rea
lizadosllegard a 40%, pudiendo incluso aumentar a 50% en un escenario
mds negativo. Asi, es de esperar que la larga historia de recesiones au
toinfligidas de las economias latinoamericanas nos alerte, y nos obli
gue a encontrar nuevas soluciones que no signifiquen sacrificar mayor
sostenibilidad fiscal para *comprar” la tan anhelada paz social.

en tanto, provino del
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