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Reces

Aunque esperada por muchos, la recesion mundial del
2020 resultd ser mas intensa que lo anticipado y fue cau-
sada por un fenémeno que pocos previeron: el covid-19.

Esta crisis mundial es muy distinta a las previas. Consti-
tuye un doble shock de oferta: la pandemia misma y las
cuarentenas masivas impuestas esta vez (no asi en pande -
mias previas) por los gobiernos, para acotar los costos
humanos directos. Las cuarentenas limitan la movilidad de
las personas, imposibilitan la actividad y el empleo de
vastos sectores productivos y disminuyen la efectividad de
las politicas de estimulo. Esto causa una gran contraccion
de la demanda privada: caen el consumo y la inversion, en
respuesta a la pérdida de movilidad e ingresos, y ala
mayor incertidumbre. Asi, el mundo ha caido en la recesion
mas sorpresiva, global e intensa desde la Gran Depresion
de 1929-33, aunque sera de una duracion mas breve.

Lo que aprendimos de la Gran Depresion es que ahi se
aplicaron politicas econoémicas contractivas que contribu-
yeron a la profundidad y duracién de la recesion. Aprendi-
mos lo contrario de la Gran Recesién de 2008-09: las
politicas fueron muy expansivas y exitosas, limitando la
caida del PIB e incentivando una recuperacion mas rapida.

Desde marzo de 2020, los gobiernos de muchos paises,
incluido el nuestro, estan aplicando las politicas econdmi-
cas mas expansivas de la historia econémica mundial. Son
parecidas en sus instrumentos a las aplicadas en 2008-
09, pero son de montos muy superiores. Los paises exito-

on covid-19 vy recuperacion

sos en el control de la epidemia estan levantando las
cuarentenas, comenzando una parcial recuperacion de su
actividad econémica. Las bolsas mundiales han respondido
con entusiasmo a las politicas de estimulo y a la normali-
zacién sanitaria, apostando por una vigorosa recuperacion.
Aunque toda estimacion de variables econémicas es muy
incierta atin, mis proyecciones para el PIB mundial son de
una caida de 5% en 2020 y un aumento de 6% en 2021.

En Chile, el control sanitario a través de las cuarentenas
ha sido poco exitoso, debido a la resistencia de parte de la
poblacién a respetar la cuarentena. Siendo uno de los
paises con mas bajas tasas de mortalidad sobre los conta-
giados (1,2%), Chile tiene el récord mundial de contagiados
sobre la poblacion nacional (0,68%) (datos para junio,
Johns Hopkins University). Si esto se revierte y logramos
controlar los contagios, levantandose las cuarentenas en
junio-julio, la actividad llegaria a su minimo en julio y
comenzaria una recuperacion econémica en agosto. En este
escenario —altamente incierto-, el PIB de Chile caeria entre
7%y 9% en 2020 y aumentaria entre 4%y 8% en 2021.

Para mitigar la crisis econémica y social, las autoridades
han adoptado rapidamente politicas expansivas en montos
importantes, utilizando instrumentos de aplicacion transi-
toria y coordinada entre el Ministerio de Hacienda, el Banco
Central y la Comision para el Mercado Financiero. Estas
politicas estan focalizadas en sostener el sistema de salud,
proteger el ingreso y el empleo de las familias vulnerables,

Politicas econémicas de emergencia en Chile, marzo-mayo 2020

Coe ] eden

Politicas fiscales en ejecucion 6,9
Salud Mayor presupuesto y fondo para financiar gastos de salud 0,7
Proteccion _Recursos para fondos sofidarios ... .. 08
Polft de ingresos Ingreso Familiar de Emergencia y bono COVID-19 09
olitica
fiscal Liquidezpara | Suspension, devolucion, postergacion y reduccion de impuestos 2,7
(MHC) el sistema _Aceleracion de pagos a proveedores delEstado 04
productivo Capitalizacion de Banco Estado y del FOGAPE 1.4
Politicas fiscales en discusion
Proteccidn de Apoyo a trabajadores independientes
ingresos y empleo | Apoyo a grandes empresas
Apoyo al Reduccion de la tasa de politica monetaria en 1.25%
crédito Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de las Colocaciones Gl
_ydelalineadeCréditode Liquidez .
Politica Linea de crédito flexible con el FMI 9.7
gy Funcionamiento | Compra de bonos a participantes delsistema SOMA 32 |
del mercado _Flexibilizacion de los requerimientos de liquidez
financiero Extension del plazo del programa de venta de divisas i _
Operaciones REPO y FX-Swap 2,8
Regulacion Bancos Flexihilidad normativa y gradualidad en implementacién
crediticia deestandares Basilea 111
(CMF) Valores y sequros | Flexihilidad normativa y continuidad operacional
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y extender créditos de emergencia a las empresas.

Como las cuarentenas obligatorias contintian y la rece-
sidn se profundiza, se requiere un mas estricto control
sanitario y una extension de los programas de emergencia
y su posterior reemplazo por programas de reactivacion.

El Gobierno y el Congreso estan acordando un nuevo
paquete de medidas fiscales para 2020-21, tanto para la
emergencia como para la reactivacion, asesorados por una
comision transversal de economistas, que presentara sus
propuestas durante esta semana. El acuerdo fiscal que
finalmente adopte el Gobierno con el Congreso debera
velar por la aplicacion transitoria de estas politicas, a fin
de controlar sus elevados costos fiscales, asegurando una
pronta correccion fiscal, que lleve a una estabilizacion de la
relacién entre la deuda publica y el PIB, en pocos aiios.
Dicha trayectoria fiscal y su credibilidad se verian signifi-
cativamente fortalecidas por dos urgentes reformas del
marco fiscal: el otorgamiento de mayores atribuciones y
recursos al Consejo Fiscal Auténomo, y una reforma esen-
cial de la regla fiscal, agregando una meta de deuda/PIB
de mediano plazo e institucionalizando la aplicacion de
clausulas de escape en situaciones de crisis.

Chile enfrenta una situacion muy dificil, plena de
incertidumbres. Ademas, Chile crece sistematicamente
menos que el mundo desde 2014, después de 25 aiios en
quie el pais crecia mas que el mundo. El crecimiento
tendencial de Chile ha caido a la mitad: desde un 4,0% en
2011-13 a un 2,0% proyectado para 2019-2022. Para
salir de la crisis y reconstruir las bases del crecimiento
requeriremos plena coordinacion entre las autoridades,
un Congreso que esté a la altura de la situacion y politi-
cas de emergencia, reactivacion y crecimiento muy bien
disefiadas, negociadas e implementadas.

La Gran Recesion del covid-19 + Cuarentenas
Crecimiento del PIB en el mundo y en Chile, 2007-2021 (%)
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Notas: Las lineas continuas de color rojo y azul representan las tasas de crecimiento del PIB anual en los
afnos 2007 -2019 para el mundo y Chile, respectivamente (fuentes: FMI y BCCh). La linea punteada roja
representa las proyecciones de tasa de crecimiento del PIB mundial en los afios 2020 y 2021. El drea de
colores azules representa un intervalo de confianza del 90% para las proyecciones del crecimiento de Chile
en 2020 y 2021. Las zonas de color azul mas intenso reflejan que dicha zona acumula mayor probabilidad
(fuente: proyecciones del autor).
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