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La economia chilena el
2023 y mas alla

Carlos J. Garcia, Ph.D. en Economia, University of
California (LA), EE.UU. Académico FEN-UAH; y Rafael
Guthmann, Doctor en Economia, Universidad de
Minnnesota, EE.UU. Académico FEN-UAH.

| 2023 se caracterizara por un ele-

mento central: la incertidumbre. Las

causas de ésta son bien conocidas

por todos: guerra en Europa, Covid e
inflacion. La buena noticia es que su impacto
econdmico podria materializarse a una esca-
la menor de lo esperado. La guerra, ademas,
podria terminar, la variante BF.7 ya circuld en
Europa y por tanto seria mas manejable que
la variante original del Covid, y la inflacion
caeria por el aumento masivo de las tasas de
interés de los bancos centrales a nivel mun-
dial. La gente gasta menos y/o se endeuda
menos con tasas de interés altas, entonces
los precios de los productos bajan.

En efecto las expectativas de los empre-
sarios a nivel mundial han mejorado. Las
noticias han sido mas positivas: Ucrania ha
podido defenderse de Rusia, los extremistas
de derecha les ha ido peor de lo esperado
en las elecciones de los EE. UU.; el precio
del gas ha caido; la inflacién general pare-
ce que vienen en retroceso; los temores de

una recesion profunda han desaparecido, en
especial en EE. UU., y China se ha reabierto.
La noticia negativa es cémo los bancos cen-
trales podran subir tasas de interés sin pro-
ducir un colapso del precio de los activos a
nivel mundial, recordemos que en los Ultimos
quince anos la reserva federal de los EE. UU.
expandio su hoja de balance de 1 trillon de
dolares a 9 trillones por su politica monetaria
acomodativa.

¢Nos asegura este escenario mas positivo
un “softlanding” (aterrizaje suave) de la eco-
nomia chilena el 2023, es decir, que el PIB
crezca, pero a tasas bajas, en vez de sufrir
una recesion?

Las proyecciones del Banco Central estan
lejos por ahora de un softlanding. El PIB pro-
yectado para el 2023 indica una caida entre
-1,75y -0,75, con una fuerte caida del consu-
mo privado (-5,9%), la inversion (-5,0%)y las
importaciones (-5,4%). Resultado que con-
trasta con el desempeno de América Latina
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y el Caribe. En efecto se espera el 2023 que
solo Haiti sufra una recesion. Detras de este
resultado esté el fuerte aumento de la tasa
de interés de politica monetaria que llegd a
1,25%, si bien la tasa de inflacién es mayor
que esta cifra, las tasas de interés de merca-
do, que son las relevantes para los agentes
econémicos, y que son ajustadas por riesgo,
indican aumentos sustanciales en las tasas
reales de interés, por eso las caidas del con-
sumo y la inversion privada.

El softlanding podria ocurrir si la inversion
publica se activara a una escala diferente
a la presupuestada el 2023. Esta inversion
masiva es necesaria por razones diferentes
a la estabilizacion de la ecanomia chilena el
2023. En efecto, la urgencia de esta inversion
es porque enfrentaremos en el muy corto
plazo desafios vitales: robotizacion, aumento
del costo de la energia y sequia severa por
el cambio climatico. Todas estas variables
ya estan golpeando al mundo y rapidamente
se trasladaran a nuestro pais. Por ejemplo,
se supone que algln dia los modelos gene-
rativos de IA, como ChatGPT, sustituiran a la
mayoria de los humanos en la redaccion de
textos. Recientemente un profesor universi-
tario puso a prueba estas tecnologias en el
reputado programa de MBA de Wharton. El
resultado, el programa de ChatGPT aprobd el
curso con una B (aproximadamente un 5,9 en
nuestra escala de nota del 1al 7). Asi, empre-
sas como Microsoft, Amazon, Google, etc., es-
tan invirtiendo millones de ddlares en estas
tecnologias, junto con masivos despidos de
trabajadores.

Asi, se necesita inversion en areas claves:
en capital humano, o los robots reemplaza-
ran rapidamente al 10% del empleo de me-
diana y baja habilidad en 10 anos; también
en energias limpias y en la desalinizacion del
agua para combatir la sequia. Los dltimos 11
anos han sido los mas célidos desde que se
tiene registro. Las proyecciones del propio
gobierno al respeto son contundentes': Se
proyecta que en el futuro (2035-2065) au-
mente la frecuencia de sequia en gran parte
del territorio nacional sobre todo entre las

regiones de Atacama y Aysen, y que 180 co-
munas tendran 40% o mas de frecuencia de
sequia en el futuro (sobre todo en las regio-
nes de Coquimbo, Valparaiso, Metropolitana,
0'Higgins, Maule).

En otras palabras, se podria aplicar la es-
trategia actual del Gobierno del presidente
Biden, usar inversion publica necesaria para

venir comprando mas deuda, a pesar de que
ya habia anunciado que dejaria de comprar
estos papeles para frenar la inflacion. En re-
sumen, un desastre econémico, financiero y
politico.

Por eso este mayor gasto fiscal para el
2023 no solo debe estar basado en buenas
intenciones sino ademas debe ser creible: se
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creible: se debe explicar bien a los
mercados financieros sobre los
beneficios concretos que tendria”

ademas estabilizar la economia con los efec-
tos multiplicativos de la politica fiscal y, asi,
evitar una recesion el 2023. Sin embargo, la
inversion publica es también mas gasto, por
tanto, se debe explicar bien a los mercados
financieros el propdsito de éste, o los merca-
dos pueden malinterpretar este mayor gasto
provocando un aumento del riesgo pais.

Por ejemplo, tenemos el caso reciente de
Inglaterra el 2022, en que se anuncié mas
gasto y menos impuestos. Los mercados
no entendieron el anuncio del Ministro de
Hacienda provocando que el precio de los
bonos publicos cayera estrepitosamente,
poniendo en riesgo la estabilidad financiera
por las inversiones de los fondos de pensio-
nes en estos papeles, costandole el puesto al
Ministro y, finalmente, la caida del Gobierno.
Ademas, el Banco de Inglaterra debid inter-

(1) https://www.gob.cl/naticias/dan-conocer-la-evolucion-y-proyecciones-climaticas-para-chile/

debe explicar bien a los mercados financie-
ros sobre los beneficios concretos que ten-
dria la inversion publica (el efecto preciso en
el crecimiento en el PIB potencial en puntos
porcentuales), presentandose un plan estric-
to de como se pagaria la deuda pdblica en
los proximos anos. Sin duda, no solo debe ser
un plan econémico coherente sino también
politico: debe ser el resultado de un acuerdo
transversal de todas las fuerzas politicas.

En caso contrario, no tendremos un soft-
landing y las probabilidades de recesion se
acrecentaran para el 2023. Perderemos un
ano para hacer los cambios que debemos
realizar y tendremos una recesion que debi-
litara la base productiva, las expectativas de
los consumidores e inversionistas y el em-
pleo del pais para enfrentar desafios que se
acercan rapidamente. CE
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