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Las caidas de actividad, demanda y empleo asociadas a la pandemia del COVID-19 han sido
muy profundas como resultados de las medidas tomadas para contrarrestar la propagacion del
virus. Eltercer trimestre haestado marcado por un relajamiento de las restricciones en muchas
regiones del mundo favoreciendo una cierta recuperacion econémica. Pero se observan rebrotes
del virus, particularmente en Europa, que estan llevado a nuevas medidas restrictivas, pero
menos intensas que las que se observaron en la primera mitad del afio. América Latina ha sido
afectada por el Covid-19, con graves consecuencias economicas, las mas severas entre los paises
emergentes. En Chile, se observa una cierta recuperacion en el tercer trimestre, pero la
contraccion de la actividad y el empleo sigue siendo intensa comparada con el mismo periodo
del afio anterior. Aungue se mantiene cierta preocupacion respecto de la fortaleza y duracion
de esta recuperacion, el escenario central sigue siendo el de una reactivacion econdémica gradual
gue continuaria y se acentuaria el proximo afio. La inflacién se increment6 en septiembre
llegando al centro del rango meta, destacando la elevada inflacion de los alimentos. En este
contexto, el GPM recomienda mantener la Tasa de Politica Monetaria en su nivel actual de 0,5
por ciento y continuar aplicando medidas monetarias no convencionales para mantener
estabilizado al sistema financiero y facilitar el flujo de fondos a familias y empresas.

A nueve meses de iniciada la pandemia los casos confirmados de Covid-19 a escala global exceden
los 33 millones de los cuéles algo mas de 1 millon ha fallecido. La crisis sanitaria desencadend una
crisis econdmica de gran profundidad asociada a las restricciones implementadas para contener el
virus que han resultado en choques contractivos de oferta y demanda agregada. Todo indica que la
mayor contraccion de la actividad econémica global se alcanzd en el segundo trimestre y que en el
tercero hay una recuperacion incipiente algo mas pronunciada que la proyectada originalmente. Esto
ha llevado a corregir ligeramente al alza las proyecciones de crecimiento del PIB global a PPC de
este afio segun el Panorama Macroecondmico global del FMI: desde -5,2% en junio recién pasado a
-4,4% en su reporte de octubre emitido ayer, siendo esta la primera correccion al alza del prondstico
global desde que se inici6 la pandemia. Las economias avanzadas registran la mayor correccion en la
caida en la actividad de -8,0% a -5,7%, mientras que el PIB del conjunto de las economias emergentes
y en desarrollo siguen cayendo a similar ritmo de solo -3% gracias a China que no ha sufrido recesion.
En este grupo hay fuertes disparidades, mientras las economias asiaticas registran una caida menor
de solo -0,8%, el PIB de las economias Latinoamericanas cae en casi 10%, mas aun que las economias
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avanzadas. Los paises Latino Americanos més afectados con la caida del PIB son Venezuela (-25%),
Per (-14%), Argentina (-12%), y México (-9%). Los paises que se verian menos afectados son Chile
(-6%), Brasil (-6%), Uruguay (-4,5%) y Paraguay (-4%)

El escenario central pronosticado presenta una tasa relativamente alta de crecimiento econémico para
2021 y 2022, implicando que una buena parte de las economias podrian volver a los niveles de
actividad alcanzados en 2019 en 2022 o 2023, o incluso antes en el caso de algunas economias
asiaticas. Pero esta recuperacion enfrenta varios desafios, incluyendo la evolucién de la pandemia y
lograr el despliegue de tratamientos efectivos para la enfermedad y una aplicacion de vacunas que
permitan lograr inmunidad. Por otra parte, la magnitud de los dafios mas estructurales que afectan a
los sistemas financieros y la capacidad productiva restringira el ritmo de recuperacion. Aunque las
respuestas de politica fiscal y monetaria en economias avanzadas han sido muy agresivas y capaces
de atenuar y revertir la contraccion de demanda, muchas economias emergentes o en desarrollo no
cuentan con el acceso a los mercados financieros o la confianza en sus monedas como para aplicarlas
y, por tanto, su recuperacion se ralentizard. Dada la magnitud de la recesion y la incertidumbre
reinante, el camino a la recuperacion global hacia una normalidad pre-pandemia en un par de afios no
esta garantizado. Ademas, otros factores relacionados con tensiones politicas y comerciales ademas
de limitaciones a la globalizacion pueden dificultar adicionalmente el proceso de recuperacion
economica global.

En Chile todo indica que la significativa contraccion de la actividad y demanda del segundo trimestre
de este afio marcaria la mas profunda caida interanual de esta crisis, -14,2%. Los indicadores
preliminares del tercer trimestre anticipan una caida del PIB entorno a -10%. Para el Gltimo trimestre,
dado el ritmo de recuperacion observado y los riesgos presentes, se espera una caida en 12 meses
aungue de ritmo menor. Las proyecciones del Banco Central para el afio como un todo implican una
tasa de crecimiento positiva para el cuarto trimestre y asi lograr superar el limite inferior de su
prondstico de crecimiento del PIB para 2020 (-5,5%), lo que a esta altura parece dificil de lograr.
Muchos analistas tienen una vision algo mas negativa proyectando de -6% a -6,5% de caida del PIB
chileno para 2020. Existen varios elementos de riesgo que configuran vulnerabilidades del proceso
de reactivacion econémica de Chile. Primero, la evolucién de los contagios del Covid-19 seguira
condicionando la produccién y demanda de bienes y servicios por las medidas de confinamiento y
también de alejamiento social. Con ello un alza de contagiados como se observa en algunas regiones
esta haciendo retroceder el proceso de desconfinamiento y con ello postergando la reactivacion
econdmica. Segundo, las incertidumbres asociadas a la discusién politica y temores de resurgimiento
de la violencia de Octubre y Noviembre recién pasados mantiene frenada la inversion. Tercero, una
vez que el efecto del impulso fiscal presente en las ayudas econdémicas implementadas por el gobierno
y el efecto del retiro del 10% de los fondos de pensiones se vayan diluyendo, el consumo privado
dependerd en mayor medida de la evolucién de los ingresos laborales, que hasta aqui ha sido muy
negativa. Lo que sumado a pobres perspectivas para el crecimiento del producto potencial en los
préximos afios genera desafios adicionales para revitalizar este mercado. Otro desafio es mantener el
flujo de crédito a empresas y personas de manera de conservar sano y solvente el sistema financiero

El deterioro que ha experimentado el mercado laboral ha sido muy profundo. En el trimestre mévil
junio-agosto el empleo total registrd una caida de 19% en doce meses, implicando una destruccion
neta de 1,7 millones puestos de trabajo, de los cuales 900 mil eran empleos formales y los 800 mil



restantes informales. La caida del empleo informal llega a -35% y al contrario de los empleo formales
ninguno de estos 800 mil empleos informales perdidos cuenta con seguro de cesantia o plan de
proteccion del empleo. La tasa de desempleo no representa adecuadamente el deterioro del mercado
laboral, esta llega a 12,9%, pero seria mucho mayor si se usara una fuerza de trabajo “corregida”, la
que incluye a los que se han retirado temporalmente de la fuerza de trabajo y han pasado
temporalmente a ser inactivos. Un célculo de ese tipo permite entender mejor la magnitud de la caida
en los ingresos laborales.

Los ultimos datos de empleo no representan una mejoria significativa, aunque el empleo mejora
respecto al trimestre movil anterior, su caida en 12 meses sigue siendo del orden de 20%. Esto da
cuenta del lento avance que tendra la recuperacion del mercado laboral y la necesidad de sostener
medidas fiscales que apoyen la reactivacion de la actividad y el empleo. El gobierno ha anunciado
un presupuesto expansivo para 2021 con 9% de incremento en el gasto total y 15% de expansion del
gasto de capital muy enfocado en medidas pro inversion y pro empleo. Estos estimulos deberan ser
complementados por medidas estructurales que incentiven la mantencion y creacion de empleos en
el mediano plazo.

La inflacion de septiembre sorprendi6 al alza con lo que la inflacion IPC en 12 meses volvio al centro
del rango meta (3,1%), aunque la inflacion subyacente IPCSAE (2,2%) y las expectativas de inflacion
de mediano plazo se mantienen en la parte inferior del mismo. Destacaron las alzas mensuales de
precios de alimentos, 1.8%, vestuario, 1,7%, equipamiento de vivienda, 1%, recreacion, 0,7% vy
varios, 0,6%. Los precios de los alimentos han mostrado un aumento significativo en forma sostenida
en los Ultimos meses acumulando en septiembre una inflacion de 8,3% anual.

Por su parte, el tipo de cambio mantiene una trayectoria de depreciacion que se ha ido moderando
hasta llegar al 7% anual en septiembre y 10% en lo que va de octubre, después de varios trimestres
con tasa de depreciacion elevadas que incluso superaron el 20% anual. EIl riesgo de una mayor
depreciacion persiste como lo ha mostrado la volatilidad de los Gltimos dias, pero su capacidad de
trasmitirse a inflacion sigue siendo limitada por las amplias holguras de capacidad existentes y la
debilidad del mercado laboral. Por esto el riesgo de que se modifique sustancialmente la dinAmica
inflacionaria en lo que queda del afio y el préximo es limitado. Aunque siempre existe la posibilidad
de sorpresas e innovaciones, las expectativas siguen apuntando a una inflacion algo bajo 3% en
diciembre. Para fines del 2021 y para plazos mayores las expectativas de inflacion siguen alineadas
en 3%.

En Chile, se observa una cierta recuperacion en el tercer trimestre, pero la contraccion de la
actividad y el empleo sigue siendo intensa comparada con el mismo periodo del afio anterior.
Aunque sigue presente una cierta preocupacion por la fortaleza y duracién de esta
recuperacion, el escenario central es de una reactivacion gradual que se acentuaria el proximo
afio. La inflacion sigue siendo consistente con la meta, aunque preocupa la elevada inflacion de
los alimentos. En este contexto, el GPM recomienda mantener la Tasa de Politica Monetaria
ensu nivel actual de 0,5 por ciento y continuar aplicando medidas monetarias no convencionales
para mantener estabilizado al sistema financiero y facilitar el flujo de fondos a familias y
empresas.



