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Tras desplomes histéricos durante la primera mitad del afio, y en especial durante el segundo
trimestre, la economfa mundial estd mostrando sehales de recuperacion. La mejora gradual de la
situacion sanitaria en varios paises les ha permitido a las autoridades flexibilizar las medidas de
confinamiento, con lo cual tanto las personas como las empresas han podido retomar, al menos
parcialmente, sus actividades.

Si bien la pandemia es un fenémeno que ha afectado a todo el mundo, el escenario que enfrentan
actualmente los pafses es heterogéneo. Esto porque la evolucion del virus esta sujeta a qué tan efectivo
resulta el control de éste, algo que sabemos depende de una serie de factores (Ej. capacidad de los
sistemas de salud, niveles de pobreza, acceso a servicios de proteccion social, liderazgo politico) y
por tanto difiere entre pafses. En efecto, aun cuando hemos observado un mejor manejo sanitario a
nivel global en cuanto al rastreo de contactos y las politicas de testeo, vemos como mientras algunas
naciones muestran cifras controladas de contagios, otras siguen aumentando exponencialmente el
ndmero de casos nuevos, mientras que varias comienzan a exhibir rebrotes. Una parte importante
de las economias desarrolladas ha logrado contener la pandemia. América Latina en cambio, se
mantiene como la regién con méas infectados, aunque con diferencias significativas entre paises.
La buena noticia es que el avance en el desconfinamiento de quienes ya muestran una condicion
sanitaria mas controlada ha contribuido a que la actividad econdmica global comience a recuperarse.

China, pais donde comenz6 la pandemia, fue uno de los primeros en mostrar datos positivos. Tras
un primer trimestre para el olvido (primera contraccién econémica en décadas), el gigante asiatico
parece estar superando los efectos del Covid-19, luego de registrar un crecimiento interanual
de 3,2% en el segundo trimestre, superior al esperado por los analistas. Para los trimestres que
vienen, se esperan crecimientos entre 5% y 6%. Otro indicador que da cuenta de una tendencia de
recuperacion consolidada de la segunda economia del mundo es la produccién industrial, que crecié
4.8% en julio, destacando el crecimiento de la industria manufacturera (6% en doce meses). Las
ventas minoristas en tanto anotaron una caida del 1,1% en doce meses que, pese a no ser una cifra
positiva, supone una mejora respecto a los descensos interanuales registrados en los meses previos.
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Fuente: Informe Politica Monetaria septiembre 2020, Banco Central de Chile (BCCh).

Estados Unidos, asf como también los miembros de la Eurozona también han evidenciado repuntes
en la produccién industrial, aunque sin alcanzar los niveles previos a la emergencia sanitaria. En
contraste, las ventas minoristas se han recuperado méas rapidamente que en China, donde se han
mantenido débiles pese a las politicas en apoyo del consumo implementadas por el gobierno. Las
ventas del comercio minorista suman tres meses de alza en el pais norteamericano, aunque se han
ido desacelerando; concretamente, anotaron un crecimiento de 17,7%, 8,4% y 1,2% en mayo, junio

y julio, respectivamente, luego del desplome de abril (-16,5%).

Estos promisorios datos han mejorado las expectativas empresariales, que han ido regresando
a terreno optimista en varios paises, como se puede apreciar en los graficos a continuacion, que
muestran el repunte del PMI" en los sectores de manufacturas y servicios para China, Estados

Unidos, Reino Unido y Europa.

"indice de Gestores de Compras (PMI por sus siglas en inglés, Purchasing Manager's Index). Un valor bajo

(sobre) 50 indica pesimismo (optimismo).
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GRAFICO N°3: PMI MANUFACTURAS
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Fuente: Informe Politica Monetaria septiembre 2020, BCCh. *Datos de agosto actualizado en base a
informacion entregada por Oficina Nacional Estadisticas de la RPCh.

GRAFICO N°4: PMI SERVICIOS

70 e FF U

essss R. Unido
55

@ FUrozona
40 @ China

- «= (Base =50)
25

10

Fuente: Informe Politica Monetaria septiembre 2020. *Datos de agosto actualizado en base a
informacion entregada por Oficina Nacional Estadisticas de la RPCh.
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A las mejores perspectivas se suman las firmes respuestas de politica, en los dambitos monetario y
fiscal, que han adoptado las economias. En el plano monetario los bancos centrales han mantenido un
rol sumamente activo. Enfocados en mantener la estabilidad financiera y sostener la demanda, han
desplegado por un lado elevados impulsos monetarios, acercando las tasas de politica monetaria a
sus minimos técnicos o bien implementando flexibilizaciones cuantitativas. Por otro lado, y en vista
del escaso margen de maniobra para recortar mas la tasa de politica monetaria, han hecho uso de
medidas monetarias no convencionales (Ej. Planes de compra de bonos, programas de liquidez) que
apuntan principalmente a evitar caidas drasticas en los flujos de cajas de las firmas que pudiesen
eventualmente profundizar el impacto econémico de la crisis. Paralelamente, los gobiernos han
puesto en marcha paquetes sustanciales de apoyo fiscal, entregando respaldo financiero a las
empresas que han sufrido cafdas en sus ventas, ejecutando programas para mantener los vinculos
laborales y apoyando los ingresos de los hogares.

Elimpulso monetario, sumado a las mejores cifras de actividad, han logrado mantener el optimismo
de los mercados financieros globales, apuntalando el desempefio de los mercados bursatiles, que
sabemos se mostraban sumamente deteriorado en los inicios de la pandemia.

Pese a estas sefiales de recuperacion, se mantienen algunos riesgos no menores. El principal
dice relacion con los rebrotes. Sabemos que la senda de la economia mundial sigue estando
determinada por la evolucién de la pandemia. Los rebrotes de contagios pueden poner en peligro el
levantamiento de las restricciones de movilidad, lo que significaria un nuevo golpe para la actividad.
Afortunadamente, se ha ganado experiencia en estos meses acerca de como manejar 6ptimamente
la situacion sanitaria para no tener que volver al confinamiento. La otra amenaza relevante tiene
que ver con los efectos que ha tenido la pandemia sobre los mercados laborales. Los datos revelan
importantes caidas en el empleo, disminuciones significativas en las horas trabajadas y aumentos
en la inactividad. EI deterioro del mercado del trabajo ha sido tan profundo que se espera para
éste una recuperacion bastante mas lenta que para la actividad. La Organizacién Internacional del
Trabajo (OIT) advierte que incluso en el mejor de los escenarios “se corre el riesgo de ver una pérdida
constante de empleos a gran escala”. Reactivar el empleo tras la recuperacién de la pandemia va
a ser una tarea sumamente dificil, sobre todo para las economias en desarrollo. Por Gltimo, cabe
preguntarse hasta qué punto los gobiernos van a poder mantener los actuales paquetes de estimulo
fiscal, o bien desplegar nuevos esfuerzos. Sabemos que la pandemia ha requerido de una masiva
respuesta de politicas fiscales, situacion que ha llevado a la deuda mundial a un maximo histérico.
El financiamiento de los déficits fiscales va a ser sin lugar a duda uno de los més grandes desafios
para las autoridades econémicas.
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El Informe de Politica Monetaria (IPoM) del mes de septiembre puede considerarse como marginalmente
alentador, por cuanto acotd la caida esperada para este afio, a un rango entre -5,5% y -4,5%, de
una caida estimada anterior entre -7,5% y -5,5%. Aunque es probable que el retiro de los fondos
de pensiones sea una de las causas de esta mejorfa, lo cierto es que el Banco Central mantuvo
su estimacion de caida del consumo en -4,2%, y lo que mejord fue la disminucién proyectada en
la inversion, de -15,9% estimada en junio a -10,6% en este dltimo IPoM. Junto con esta menor
contraccion estimada para el PIB de este afio, se redujo la estimacion de crecimiento para 2021
a un rango entre 4% y 5% y se mantuvo la estimacién para 2022 en un rango entre 3% vy 4%. El
siguiente cuadro resume las estimaciones de las principales variables.

CUADRO N°1: PRINCIPALES PROYECCIONES DEL IPOM DE SEPTIEMBRE 2020 (VARIACION ANUAL DE

LAS VARIABLES EN PUNTOS PORCENTUALES)

2019 2020 (f) 2021 (f) 2021(f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
jun.2020 | sept2020 | jun.2020 | sept.2020 | jun.2020  sept.2020

PIB 1,1 -15/-565 | -55/-45 | 4,75-6,25 4,0-5,0 3,0-4,0 3,0-4,0
Demanda interna 1,0 -10,4 -1 1,7 56 4 2,7
Demanda interna (sin var. de existencias) 15 6,8 -5,6 6.9 7,0 35 24
Formacién bruta de capital fijo 42 -15,9 -10,6 8,0 8.0 47 49
Consumo total 0.8 4,2 4,2 6.6 6.8 3.2 1,7
Exportaciones de bienes y servicios -2,3 -0,3 2,2 3.2 5.0 33 48
Importaciones de bienes y servicios -2,3 -14.1 9.4 11,2 8,6 58 2.2
Cuenta corriente (% del PIB) 39 0.8 1.4 -0,7 2,5 -1,3 1.7
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 18,9 17,5 18,5 172 16,8 17,3 18,2
Formacién bruta de capital fijo nominal (% del PIB) | 22,4 20,0 21,0 20,6 218 20,9 22.2

Fuente: Informe de Politica Monetaria septiembre de 2020, Banco Central de Chile.

El dafio que ha sufrido la actividad econémica chilena a partir del Gltimo trimestre del afio pasado
es muy significativo, ya que significa que en términos permanentes tendremos una trayectoria de
ingresos muy por debajo de lo que se estimaba hace un afio atras, como muestra el siguiente gréafico,
que ilustra el nivel del PIB real, medido como un indice base 100, de acuerdo con las estimaciones
de los cinco dltimos informes de politica monetaria.
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GRAFICO N°5: TRAYECTORIA PROYECTADA DEL PIB DE ACUERDO A LOS IPOM
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Fuente: Elaboracion propia en base a distintos IPoM.

Si sumamos el PIB perdido para el periodo 2019-2021 respecto a lo que se estimd en el [PoM de
septiembre de 2019, los ingresos perdidos suman cerca de US$ 90.000 millones, lo que evidencia
la magnitud del dafio combinado de la crisis politica e institucional y el Covid-19. Si a este nimero
le sumamos el aumento del endeudamiento proyectado para el fisco durante ese lapso, podriamos
hablar facilmente de una cifra en torno a los US$ 150.000 millones. Frente a esta dramética
realidad, en su presentacion del IPoM frente al Congreso, el presidente del Banco Central, Mario
Marcel, sefiald seis grandes desafios que enfrenta el pais, y que ciertamente son claves para lograr
recuperar todo lo que hemos perdido en el dltimo afio. La magnitud de la tarea es significativa,y
requiere tanto de la colaboracién piblico privada, como también una mejoria del clima politico.
Mas grave es aln el hecho de que esta enorme pérdida de ingresos la han sufrido en mayor grado
los sectores vulnerables, de manera que el pafs podria retroceder una década o mas en materia de
indicadores sociales.

Los desafios sefialados por Marcel son los siguientes:

1. Recuperar el mercado laboral, severamente afectado por la detencién abrupta de actividades
en todos los sectores y territorios. Este desafio es mas complejo adn si se considera que los
sectores mas afectados por la pérdida de su puesto de trabajo son aquellos con menor capital
humano, y si se analiza por género, la crisis ha afectado en mayor medida a las mujeres. La
recuperacion del empleo no sera posible sin un concurso activo de las empresas de todos los
tamafos y sectores.

2. Suavizar la transicion de los hogares y empresas desde una fase de apoyo de emergencia a
una fase de reactivacién, incorporando los nuevos desafios surgidos del distanciamiento social.
El éxito de esta transicion desaconseja tanto el término abrupto de los programas de apoyo,
como una prolongacion indefinida de los mismos.
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3. Recuperar, reestructurar y/o reconvertir los sectores mas afectados por la pandemia. El turismo,
el transporte, restaurantes, hoteles y parte del comercio se veran afectados de manera méas
permanente por nuevas pautas de interaccion con usuarios, clientes y proveedores. Esto
requerira inversiones en infraestructura, modos de provision, adecuacién de la cadena logistica
e incorporacion de tecnologfa que dificilmente ocurrirdn solo por la operacion de las fuerzas
de mercado.

4. Materializacién de inversiones, adecuaciones productivas y aumentos de los niveles de actividad,
lo cual requerird de financiamiento adecuado. Serd esencial asegurar un flujo sostenido de
crédito, en condiciones abordables, por parte de un sistema financiero capaz de cumplir sus
funciones de intermediacion y distribucién del riesgo de manera eficiente.

5. Reducir significativamente la incertidumbre, que esta a punto de completar un afio muy por
encima de sus niveles histdricos. Estos niveles de incertidumbre tienen causas diversas, pero
debemos tener claro que la economia y la sociedad chilena dificilmente podran soportar la
prolongacion o intensificacion de ésta, sin un dafio mas permanente sobre el emprendimiento,
la inversion y el empleo.

6. Elevarla capacidad de crecimiento de largo plazo. Mayores costos asociados a la seguridad y el
distanciamiento social en la prestacion de servicios, asf como costos de transaccion superiores
ante la mayor incertidumbre y el deterioro de la confianza apuntan a reducir la productividad,
mientras que costos de contratacion mas elevados, |a baja inversiény la quiebra de empresas,
pueden afectar la disponibilidad de trabajo y capital. Estos no son fenémenos irreversibles, frente
aloscuales lainnovaciony el desarrollo tecnoldgico no puedan tener un efecto compensatorio,
pero el desafio hoy es con seguridad mayor que hace un afo.

El listado anterior deja en evidencia la magnitud del desafio que enfrentamos. La tarea de las
empresas es muy importante, pero sin duda, la variable clave radica en el campo politico. Las
empresas responden a los incentivos y a las expectativas, por lo que, tanto en materia de politicas
pablicas como de aspectos institucionales, los resultados dependen de que se logre mejorar el
clima politico, que se genere mayor amistad civica y que se alcancen los necesarios acuerdos para
abordar el contexto mas complejo que el pais ha enfrentado en décadas. Lamentablemente, los
actuales liderazgos politicos no parecen estar aidn a la altura de las exigencias.
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El mes de agosto fue un periodo de gran estrés para el sistema financiero chileno debido al retiro
de los fondos de pensiones, cuyas primeras solicitudes se iniciaron el 30 de julio. Hasta el 4 de
septiembre casi 9,5 millones de personas habfan solicitado el retiro excepcional de sus ahorros
previsionales, con pagos que ascienden a US$ 13.450 millones, cifra equivalente casi al 12% del
total de fondos a fines de julio. Un total de 9.446.960 afiliados y beneficiarios han solicitado el retiro
de fondos desde sus cuentas de capitalizacion individual obligatoria, de los cuales ya el 91,7% ha
recibido sus pagos. Por persona, el monto promedio de pago por retiro es de $ 1.197.871, lo que
representa algo menos de un 40% del fondo promedio de los afiliados, de manera que para mas de
cinco millones de afiliados el retiro va a generar un dafio bastante significativo en su futura pension.
Esto porque la reforma establecié que mientras hubiera fondos disponibles, las personas podian
retirar un miimo de UF 35y un méximo de UF 150.

La siguiente tabla muestra el porcentaje que podrian retirar los afiliados, de acuerdo con el saldo
acumulado en su cuenta de capitalizacion, evidenciando que casi tres millones retiraran el total de
su ahorro:

PORCENTAJE DEL SALDO QUE PUEDE RETIRAR NUMERO DE AFILIADOS
100% de su fondo 2.723.047
Entre un 10% y un 100% 4588.305
Un 10% de su fondo 3.032.370
Menos de un 10% 586.946

Fuente: Elaboracidn propia en base a informacion de la Superintendencia de Pensiones

Existia antes del inicio del proceso bastante preocupacion por el efecto que podia tener esta masiva
venta de activos financieros en los precios, y, por ende, en las tasas de interés, pero lo cierto es que
los efectos se pudieron manejar notoriamente mejor a lo que se habia esperado, gracias al esfuerzo
conjunto de la Comisidn para el Mercado Financiero (CMF), el Banco Central, la Superintendencia de
Pensiones (SP), las propias administradoras, y también la banca y otras instituciones financieras que
participaron del proceso.

Los temores apuntaban a un aumento de tasas de interés de los instrumentos producto de las ventas
masivas, efecto que finalmente no se produjo, como se puede apreciar en el Grafico N°6, que muestra
la curva de tasas por plazo para los instrumentos del Banco Central en UF en el perfodo mayo-agosto.
De hecho, esta curva refleja una leve caida en el mes de agosto. Este comportamiento de las tasas
de interés fue producto de la respuesta de las instituciones financieras a la mayor demanda por
liquidez generada por el retiro de fondos. Las cifras monetarias evidencian con claridad este efecto,
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primero con un aumento importante de la base monetaria (el Banco Central aumenté sus compras
de instrumentos financieros de manera muy significativa) y por otra, con una gran expansion de los
depdsitos en cuenta corriente, dado que la gran mayorfa de los afiliados solicitd que su retiro fuera
depositado en su cuenta corriente bancaria. Tanto el MO como el M1 registraron en agosto tasas de
crecimiento récord histdrico en 12 meses, de 76% para el M0y de 58% para el M1. Es interesante
destacar que ya a partir de abril el instituto emisor estaba implementando una politica monetaria
muy expansiva para mitigar los efectos de la pandemia, que durante julio y agosto se vio fuertemente
reforzada, para amortiguar ahora el impacto del retiro del 10% en las tasas de interés. De esta forma,
entre junio y agosto los dep6sitos en cuenta corriente aumentaron en una cifra equivalente al retiro
de fondos.

Esta fuerte expansion de la liquidez deberia tender a revertirse, en la medida que parte se vaya
a consumo y otra parte se destine a la compra de otros activos financieros. De hecho, es posible
que una parte de este retiro pase a ser ahora ahorro previsional voluntario, producto del beneficio

tributario.
GRAFICO N°6: CURVA DE TASAS EN UF POR PLAZO
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Chile.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central.

Enotrodmbito, las colocaciones comerciales del sistema financiero han mantenido un comportamiento
fuertemente contra ciclico, con un crecimiento anual en agosto de 13,5%, lo que marca una diferencia
respecto a crisis anteriores, y muestra que el sistema financiero ha cumplido su rol de amortiguador
de la crisis para las empresas. El crédito de consumo, en cambio, ha acelerado su velocidad de
contraccion, con una caida en 12 meses en agosto de 10,9%, superior a los meses anteriores. Este
comportamiento del crédito de consumo es bastante mds contractivo que el observado en la Crisis
Financiera de 2008, a la inversa de lo observado en el crédito comercial, que muestra una evolucién
mucho mas favorable esta vez. Sin embargo, este ventilador artificial que estan recibiendo las
empresas a través del canal financiero sélo es sostenible en la medida en que se pueda ir retomando

una mayor normalidad en la actividad econémica, materia en la que siguen existiendo riesgos
importantes.

GRAFICO N°8: COLOCACIONES BANCARIAS
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central.
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El mundo esta experimentando un significativo cambio demogréfico cuya principal caracteristica
es el envejecimiento poblacional. El aumento de las expectativas de vida, sumado a la disminucién
de las tasas de fecundidad, entre otros factores, han generado un significativo aumento en el
namero de adultos mayores y una fuerte reduccion en el nimero de infantes. Basta con mirar los
datos a nivel global, que indican que en los dltimos 60 afios la esperanza de vida al nacer se ha
incrementado en 21,8 afios, mientras que la tasa de fertilidad ha caido en 2,6 hijos por mujer. Como
resultado de ambas tendencias demograficas, tenemos actualmente una sociedad envejecida, en
donde se estima que los mayores de 60 afios van a representar el 22% de la poblacion global en
2050 (Qrganizacion Mundial de la Salud, OMS).

La transicién demografica ha sido un sido un fenémeno global, pero mantiene rasgos de
heterogeneidad entre paises. Las naciones mas desarrolladas iniciaron el cambio, lo cual es
consistente con los adelantos cientificos asociados a la disminucién de la mortalidad y al mayor
control de la propia fecundidad en las mujeres. Actualmente, otros paises son los que experimentan
mas aceleradamente este proceso. Si bien Europa es hoy el continente méas envejecido, es América
Latina el que esta envejeciendo a la mayor velocidad. Chile no es la excepcion, de hecho, es uno
de los paises que ha presentado el mayor aumento/disminucion de las expectativas de vida/tasa
de fertilidad, respectivamente.

GRAFICO N°9: EVOLUCION DE LA ESPERANZA DE VIDA AL NACER Y

LA TASA DE FERTILIDAD EN CHILE
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.
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Como mencionamos anteriormente, el envejecimiento poblacional es un claro reflejo de progreso
en muchos dmbitos, lo cual es motivo de celebracién. Sin embargo, impone al mismo tiempo
una elevada carga sobre los sistemas de seguridad social, especialmente sobre los sistemas de
pensiones. Es mas, el cambio en la estructura etaria de la poblacién ha sido uno de los principales
impulsores de las reformas de los sistemas de pensiones que se han llevado a cabo en el mundo,
ya que representa un desafio para su sostenibilidad.

Existen distintas opciones de disefio en un sistema de pensiones. En la actualidad, la gran mayorfa
de los paises ha optado por una estructura de multiples pilares. Un pilar no contributivo o social,
un pilar contributivo de caracter obligatorio, en donde la gestién financiera de los recursos que
acumula el sistema puede ser mediante un esquema de reparto o de capitalizacién individual, y un
pilar voluntario, con incentivos para generar un ahorro complementario para pensiones. Los dos
primeros pilares se han visto afectados por el cambio demogréfico. El primero porque un mayor
nimero de adultos mayores implica un incremento directo del gasto pdblico en pensiones no
contributivas por vejez. En cuanto al segundo pilar, por un lado, los esquemas de capitalizacion,
tanto individuales como colectivos, son afectados por el aumento en las expectativas de vida. Una
mayor expectativa de vida significa que los fondos ahorrados por los trabajadores deben financiar
més afios de sobrevida una vez que se pensionan. Por otro lado, el aumento en |a esperanza de vida
junto a las bajas tasas de natalidad, hacen que los sistemas de reparto de capitalizacion colectiva
sean insostenibles, y la explicacion guarda relacion con la manera en cémo éstos operanZ. Un
esquema de reparto de capitalizacion colectiva se organiza sobre la base de que los trabajadores
econémicamente activos aportan sus cotizaciones a un fondo comdn para el pago de las pensiones
de quienes estan retirados. Es decir, en cada momento del tiempo, los actuales trabajadores
financian las pensiones que reciben los actuales jubilados. En consecuencia, es un sistema que
depende criticamente de la relacién que existe entre el nimero de personas activas y el nimero
de pensionados. Luego, un indicador que permite analizar los efectos del cambio demografico en
este tipo de esquemas es la “tasa de dependencia demogréfica total”, relacién que existe entre
la poblacién mayor de 65 afios, teéricamente dependiente, y la poblacién en edad activa (o de
trabajar). Como resultado del envejecimiento poblacional, esta tasa estd aumentando de manera
importante, lo que significa que la cantidad de trabajadores activos por pensionado va a ser cada
vez menor.

2Es importante recordar que nos estamos centrando en el segundo pilar (contributivo), por tanto, no estamos
haciendo referencia a las pensiones de reparto no contributivas, pagadas habitualmente por el Estado, a partir
de impuestos y no de un fondo acumulado de cotizaciones.
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GRAFICO N°10: TASA DE DEPENDENCIA (PERSONAS DE 65 ANOS 0 MAS COMO
PORCENTAJE DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del Banco Mundial.

En vista de lo anterior, algunos economistas han calificado el funcionamiento de estos regimenes
como una estafa piramidal o esquema Ponzi: la base de la pirdmide (trabajadores actuales)
desaparece en la medida que la natalidad contintia cayendo. Conforme se reduce la relacién entre
trabajadores activos y jubilados, se incrementa la tasa de cotizacién requerida para mantener el
nivel de las pensiones. Sin embargo, llega un punto en el cual no hay suficientes aportes para
financiar las pensiones de la generacion anterior; la pirdmide explota. Otro elemento que segn los
economistas contribuye a desvanecer la base de esta “pirdmide”, y que cobra especial relevancia
en los pafses de menores ingresos, es la informalidad laboral.

Cabe mencionar que, antes de que llegue ese momento en el cual la solidaridad intergeneracional
no se torna inviable, es el Estado quien debe hacerse cargo de dicho déficit de pensiones. Asi
pues, otro gran problema del régimen de reparto es que tiene efectos significativos sobre las arcas
fiscales. Segln un anélisis de los sistemas de reparto elaborado por la FIAP, en 2017 el déficit
pensional representaba el 11,3% del PIB de Argentina y el 4% en Colombia. En Brasil en tanto, se
estima que el déficit del sistema publico de pensiones alcance el 14% del PIB en 2040.

La necesidad de disminuir los déficits financieros de los regimenes de reparto y los consiguientes
compromisos fiscales con el sistema de pensiones llevaron a muchos pafses a la ejecucion de
reformas estructurales de sus sistemas de pensiones. En efecto, hace algunas décadas que
tanto Europa como en América Latina estén incorporado el régimen de capitalizacion individual®
como componente principal del pilar contributivo. Una de las principales ventajas de este tipo de

*En estos esquemas se establecen cuentas de ahorro para cada afiliado donde se depositan sus cotizaciones
para su uso personal al término de la vida activa (CEPAL, 2016).
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esquemas es que los ahorros previsionales son invertidos en el sistema de capitales, obteniendo
una tasa de rentabilidad superior a la de los esquemas de reparto, donde el retorno corresponde a
la tasa de aumento de la masa salarial®. Otra de sus ventajas tiene que ver con su sostenibilidad
financiera, que le permite al Estado utilizar los recursos de manera mas eficiente (Ej. Mejorar los
beneficios del pilar no contributivo, en lugar de cubrir los déficits pensionales de un esquema de
reparto.)

Es importante sefialar que, si bien los sistemas contributivos en su mayoria se han fortalecido,
aun persisten desafios, siendo los mas importantes mejorar la cobertura efectiva de los sistemas
e incrementar el monto de las pensiones de los actuales y futuros jubilados de manera sostenible.
Para ello, es necesario hacerse cargo de aquellas falencias del mercado laboral que obstaculizan
la extension de la cobertura, lo cual incluye reducir los niveles de informalidad. Por otro lado,
actualizar los parédmetros del sistema, especialmente la tasa de contribucion y la edad de jubilacién,
para asf generar un mayor ahorro acumulado durante el periodo de afiliacién. Finalmente, fomentar
un disefio “multi-pilar”, donde cada pilar cumpla con su objetivo de manera eficiente de tal manera
que se complementen entre si.

En cualquier caso, lo principal es no olvidar cuél es el objetivo de todo sistema de pensiones, y por
ende de las reformas que se planteen respecto a éste: incrementar el bienestar de los actuales y
futuros pensionados. Centrarse en materias ideoldgicas mas que en una visién de largo plazo es
simplemente desviarse de dicho propésito.

“La tasa de crecimiento de la masa salarial es suma de la tasa de crecimiento de los salarios promedio y la
tasa de aumento de los trabajadores ocupados.
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Principales Conclusiones

e |as consecuencias socioeconémicas de la pandemia estan recayendo con mas fuerza
sobre las mujeres, en gran medida, por los efectos desproporcionados que ha tenido la
emergencia sanitaria sobre su situacion laboral.

e El impacto diferenciado de la crisis sanitaria sobre el empleo femenino se explica por
la predominancia de las mujeres en ocupaciones que requieren de contacto social y en
los puestos de trabajos informales, ambos especialmente afectados por las medidas de
confinamiento.

e |a distribucién desigual de las labores del hogar en desmedro de las mujeres, sumada
la imposibilidad de contar con redes de apoyo habituales tales como establecimientos
educacionales o centros de cuidado infantil no ha hecho méas que aumentar su carga de
trabajo dentro del hogar.

e Para no profundizar las desigualdades que existian previo a la pandemia, es fundamental
incorporar la perspectiva de género en los planes de reactivacion econdmica de los pafses.

e |as autoridades deben adoptar medidas que mitiguen los efectos de la crisis actual
sobre las mujeres, puesto que hacerse cargo de la desigualdad de género no solamente
€S promover una recuperacion inclusiva, sino que es aumentar el crecimiento y reducir la
pobreza y la desigualdad.

La emergencia sanitaria generada por la pandemia de la Covid-19 esta teniendo graves consecuencias
sobre los mercados laborales del mundo. Como hemos explicado en informes previos, la paralizacion
temporal de la actividad econémica le ha significado a cientos de empresas una fuerte caida de sus
ingresos e incluso, en algunos casos, la quiebra. Esta situacién no solamente se ha traducido en el
despido de millones de trabajadores, sino que también en la imposibilidad de llevar a cabo nuevas
contrataciones. En efecto, las estadisticas oficiales de empleo de distintos paises dan cuenta de
que la magnitud de la pérdida de horas de trabajo a la fecha es equiparable a la pérdida de mas de
400 millones de puestos de trabajo a tiempo completo (ver Gréafico N°1).

GRAFICO N°1: VARIACION ANUAL HORAS TRABAJADAS, EN EL MUNDO Y POR GRUPO

DE INGRESOS. (PORCENTAJE)
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Fuente: EI COVID-19 y el mundo del trabajo, Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).
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Sibien la pandemia afecta a todos, muchas de sus consecuencias socioecondmicas estan recayendo
con mas fuerza sobre determinados grupos de la poblacién. Los datos muestran que, aun cuando
el impacto negativo de la crisis sobre el empleo ha sido generalizado, la magnitud del desplome ha
sido significativamente superior para las mujeres (ver Grafico N°2), amenazando con revertir las
mejoras registradas en las Ultimas décadas en las brechas de género. ;Por qué ha tenido el nuevo
coronavirus efectos desproporcionados sobre la situacion laboral, y por consiguiente econémica,
de las mujeres? Lo cierto es que las razones son varias; algunas guardan relacién con el tipo de
empleos que ocupan mayoritariamente, mientras que otras tienen que ver con la distribucién —
tremendamente desigual — del trabajo dentro de los hogares.

GRAFICO N°2: VARIACION ANUAL DEL EMPLEO EN PAISES SELECCIONADOS
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Fuente: EI COVID-19 y el mundo del trabajo, Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) y Encuesta Nacional de Empleo,
Instituto Nacional de Estadisticas (INE Chile).

Como mencionamos anteriormente, las primeras razones detras del impacto diferenciado que ha
tenido la crisis sanitaria sobre el empleo femenino se relaciona con la predominancia de las mujeres
en ocupaciones que se han visto particularmente afectadas por el confinamiento. En primer lugar,
en la mayoria de los paises, éstas se concentran en actividades econémicas que requieren de
interacciones personales para su desarrollo, tales como comercio, hoteles y restaurantes, ensefianza
y servicios. En segundo lugar, presentan niveles de informalidad laboral superiores a los hombres,
especialmente en los paises de menores ingresos.

Por un lado, sabemos que hay actividades econémicas que se han visto directamente afectadas por
las medidas adoptadas para frenar la propagacién del virus. Este ha sido el caso de la industria del
comercio, hoteleria, restaurantes y turismo — por mencionar a algunas de las méas perjudicadas — las
que, producto de la fuerte diminucion en sus ingresos, registran actualmente la mayor destruccion
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de empleos a nivel mundial. En estos sectores la mano de obra es mayoritariamente femenina (ver
Gréfico N°3), lo cual implica que en esta crisis las mujeres tienen mas probabilidades de perder
su empleo que los hombres y a la vez explica, en parte, el impacto desigual de la pandemia en la
tasa de ocupacion femenina.

GRAFICO N°3: PROPORCION DE MUJERES QUE TRABAJAN EN SECTORES DE LA ECONOMIA

EN DONDE LA REPERCUSION DE LA CRISIS SOBRE LA PRODUCCION HA SIDO "ALTA"

Comercio y reparacion de vehiculos D 36
Industrias manufactureras
I 35,7

Actividades inmobiliarias, administrativas y

comerciales | NG 5.2
Actividades de alojamiento y servicios de . i

comidas

0 10 20 30 40 50 60

%

Fuente: EI COVID-19 y el mundo del trabajo, Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

Por otro lado, y a diferencia de lo ocurrido en otras recesiones, el empleo informal no ha podido
actuar como amortiguador de la pérdida de puestos de trabajos formales. De hecho, la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT) estima que, solamente el primer mes de la emergencia sanitaria dio
lugar a una caida del 60% de los ingresos de los trabajadores informales a nivel mundial. Esto porque
las restricciones de movilidad hacen inviable el ejercicio de la gran mayorfa de las ocupaciones
informales. Lo anterior acrecienta todavia méas el impacto en el empleo femenino, ya que el empleo
informal es una fuente mayor de trabajo para las mujeres, especialmente en pafses de ingresos
bajos y medianos bajos’; es el caso de Chile, donde la tasa de ocupacién femenina promedio fue
2,4 puntos porcentuales superior a la masculina en 2019 (29,1% versus 26,7%, respectivamente).
Esta situacion se traduce en millones de mujeres que actualmente no pueden generar ingresos,
pero que ademas no tienen la posibilidad de acceder a redes de seguridad social y son dificiles de
identificar a la hora de implementar politicas focalizadas de ayuda.

Otra explicacion de por qué los efectos socioeconémicos de la pandemia estan siendo todavia més
fuertes para las mujeres guarda relacion con el hecho de que son ellas quienes, en general, cargan

' De acuerdo con los datos de la Organizacion Internacional del Trabajo (QIT), el porcentaje de mujeres el
porcentaje de mujeres en situacion de mujeres en empleo informal es inferior al de los hombres. Sin embargo,
los mismos datos muestran que hay mas paises (55,5%) donde la tasa de ocupacién informal femenina es
superior a la masculina. La OIT explica que la cifra a nivel mundial es por ende el resultado de la influencia de
paises importantes como China la Federacién de Rusia.
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con gran parte de las labores del hogar. De acuerdo con la Comision Econémica para América Latina
y el Caribe (CEPAL), ya antes de la llegada de la Covid-19 las mujeres latinoamericanas realizaban el
triple del trabajo doméstico que los hombres (ver Grafico N°4). La pandemia no ha hecho més que
empeorar esta situacion, aumentando la carga laboral de las mujeres en la casa. El cierre temporal
de establecimientos de educacion y/o cuidado infantil (Ej. salas cuna, jardines infantiles y escuelas)
y laimposibilidad de contar con redes habituales de apoyo en el cuidado de terceros (Ej. familiares,
asesoras de hogar) estan teniendo efectos importantes sobre el bienestar de las mujeres. Las
que ain conservan sus empleos y actualmente realizan el trabajo remunerado desde sus hogares
deben hacerse cargo de otras tareas (el cuidado infantil, la educacion desde el hogar, las labores
domésticas, entre otras) que sin duda dificultaran el regreso fisico al lugar de trabajo una vez que
comience el regreso a la “normalidad”. En tanto, las que han perdido su empleo tienen una razén
de peso extra por la cual no estar buscando activamente trabajo: deber ejercer estas labores no
remuneradas. De hecho, es bastante probable que aquellas que se encuentran actualmente fuera
de la fuerza laboral (o “inactivas”) posterguen su reinsercién al mercado laboral en la medida que
no cuenten con las redes de apoyo que requieren.

Todo lo anterior apunta a que existe una deuda enorme en materia de corresponsabilidad, y asf
lo demuestran los datos. La encuesta del Banco Interamericano de Desarrollo (BID)/Cornell sobre
el coronavirus, aplicada en 17 paises de América Latina y El Caribe, muestra que son las mujeres
quienes durante el confinamiento se han hecho cargo de la gran mayorfa de las labores domésticas
no remuneradas. Los datos muestran que menos de una cuarta parte de los hombres afirmaron ser
los tnicos a cargo de labores domésticas como cocinar o limpiar, en tanto mds de dos tercios de las
mujeres indicaron hacerlo. En la misma linea, menos de un quinto sefialaron estar exclusivamente
a cargo de tareas relacionadas con el cuidado de nifios, como preparar comida, alimentar, ayudar
en actividades recreativas o escolares, mientras que mas de la mitad de las mujeres encuestadas
afirmaron ser responsables de estas tareas.

En la misma linea, una encuesta reciente del Centro de Encuestas y Estudios Longitudinales UC
abordd |a distribucion del en los hogares durante la pandemia en Chile, revelando que las mujeres
dedicaron 9 horas mds que los hombres a tareas domésticas, tales como cocinar, hacer aseo y lavar
ropa. En el cuidado de los nifios y nifias menores de 14 afios la brecha es todavia mas amplia: las
mujeres dedicaron 14 horas semanales mas que los hombres a esta actividad, a la cual méas de la
mitad de los hombres desting 0 horas. En el acompafiamiento de tareas escolares de menores de
18 afios y en las actividades conjuntas con nifios o adolescentes en tanto, la brecha es 2 horas y 5
horas semanales, respectivamente. Se aprecia ademas que, para las mujeres, el tiempo promedio
destinado a todas estas actividades aumenté més que para los hombres en comparacion con la
situacion previa a la llegada del coronavirus (ver Grafico N°5), confirmando el efecto diferenciado
de la pandemia sobre la poblacién femenina.
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GRAFICO N°4: PROPORCION DEL TIEMPO DEDICADA AL TRABAJO NO REMUNERADO
SEGUN SEXO. (PORCENTAJE)
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Fuente: Presentacion “Cuidados en América Latina y el Caribe en tiempos de COVID-19: Hacia sistemas integrales para
fortalecer la respuesta y la recuperacion”, CEPAL.
GRAFICO N°5: HORAS DESTINADAS A LABORES NO REMUNERADAS DENTRO DEL HOGAR
(MEDIANA)
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Fuente: Estudio Longitudinal Empleo-Covid19, Centro UC de Encuestas y Estudios Longitudinales.
GRAFICO N°6: AUMENTO EN HORAS SEMANALES DESTINADAS A LABORES NO REMUNERADAS
DENTRO DEL HOGAR, RESPECTO A SITUACION PRE-PANDEMIA (MEDIANA)
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Fuente: Estudio Longitudinal Empleo-Covid19, Centro UC de Encuestas y Estudios Longitudinales.
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;Por qué es este un escenario preocupante? La crisis generada por la Covid-19 esta afectando de
manera diferenciada la vida laboral y productiva de las mujeres, profundizando las desigualdades
que ya existian. Diversos organismos internacionales concuerdan en que el impacto econémico
de esta recesion puede incluso revertir los avances logrados en las Gltimas tres décadas en
materia de empleo femenino, particularmente en lo que refiere a la incorporacion de las mujeres
al mercado laboral formal. Es importante tener en cuenta que la proporcion de hogares que declara
a una mujer como jefa ha ido en aumento, de manera que, para muchas familias, una menor
participacion laboral femenina significa la imposibilidad de generar ingresos. Como consecuencia,
observaremos incrementos en la pobreza y desigualdad. La CEPAL estima que la pandemia dejard a
118 millones de latinoamericanas viviendo en la pobreza este 2020, lo que representa un incremento
de 22 puntos porcentuales respecto al afio anterior. Por eso, diversos organismos internacionales
hacen hincapié en que las politicas de recuperacion de los Gobiernos aborden el problema de las
distintas desigualdades de género. En relacion con esto, cabe sefialar que ocuparse de los efectos
desproporcionados de la pandemia sobre las mujeres, asi como también de sus causas, es clave
para la recuperacion socioeconémica exitosa, puesto que beneficia a todos. Un andlisis reciente
del Fondo Monetario Internacional (FMI) concluye que implementar politicas pablicas que se hagan
cargo de la desigualdad de género no solamente es promover una recuperacion inclusiva, sino que
crea mas oportunidades econémicas para las mujeres, aumenta el crecimiento y reduce la pobreza
y la desigualdad. El anélisis indica que algunas politicas disefiadas para aumentar la participacién
laboral femenina aumentan la productividad laboral y, al mismo tiempo, favorecen el crecimiento
econémico sostenible, reafirmando la relevancia de instalar los cuidados de terceros en el centro
de las respuestas a la pandemia. Un hallazgo del estudio que merece atencién es que no todas
las politicas benefician a la totalidad de mujeres por igual. Los subsidios al cuidado infantil, por
ejemplo, tienen impactos superiores en las mujeres mas pobres, debido a que éstas son quienes
enfrentan generalmente mayores costos de cuidado en relacién con sus ingresos. Por ese motivo,
es elemental elaborar estrategias de intervencién acordes a los objetivos especificos y a la realidad
de cada pafis, para lo cual es indispensable contar con un diagnéstico de las brechas de género en
diferentes temas. La investigacién muestra ademas que, para ampliar los efectos positivos de estas
medidas, es crucial eliminar las practicas discriminatorias y abordar las normas sociales sesgadas
por el género. Este dltimo punto es probablemente el més dificil, ya que precisa de tiempo, y sugiere
que la elaboracion de politicas que apunten en dicha direccion debe ser una prioridad.

Conclusiones

La evidencia disponible permite concluir que es fundamental incorporar la perspectiva de género
en los planes de reactivacion econémica de los pafses y adoptar medidas que permitan mitigar
los efectos diferenciados de la pandemia sobre las mujeres. Algunas medidas pueden consistir
en impulsos a la contratacién, tales como subsidios al empleo femenino o bonos al trabajo de la
mujer. Asimismo, es importante ampliar el apoyo a los ingresos de las mujeres mediante politicas de
proteccién social focalizadas. También es necesario hacerse cargo de la falta de corresponsabilidad
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en el trabajo no remunerado; lo que sucede en el mercado laboral no hace mas que reflejar lo que
ocurre dentro de los mismos hogares. Dado que una distribucién mas equitativa de los cuidados
y las tareas domésticas implica la modificacion de una serie de normas sociales — es decir, no
es algo inmediato, sino que mas bien un proceso — es crucial disefiar politicas que aborden la
desigualdad de género en el cuidado familiar mientras dure el confinamiento. Una vez finalizada
la emergencia sanitaria, se deben ofrecer redes de apoyo que permitan a las mujeres retornar al
mercado laboral, mientras que, en el largo plazo, pueden ponerse en marcha politicas que apunten
a cambios de comportamientos con el objetivo de reducir los llamados “nudos estructurales de
la desigualdad de género”.

La buena noticia es que las autoridades estan tomando medidas para dar respuesta al impacto de
la crisis sobre las mujeres. En Chile, por ejemplo, se cred la “Mesa de Género Covid-19", que tiene
por objetivo formular propuestas de politicas en materia de salud, reactivacion econémicay empleo.
Otro aspecto que tamhbién puede considerarse como positivo es que la crisis ha dejado en evidencia
el desequilibrio que existe en la distribucion de las labores dentro del hogar, y con ello la inviabilidad
de la sobrecarga que enfrentan las mujeres, quienes han debido mantener sus responsabilidades
laborales, a las que se han sumado las tareas domésticas, el cuidado y asistencia de nifios en
edad escolar, entre otras. Esto puede ser una oportunidad para acelerar el cambio cultural hacia
la corresponsabilidad. De hecho, los datos muestran que, pese a que falta mucho para lograr un
equilibrio en la distribucién de labores dentro del hogar, el Covid-19 si ha aumentado la presencia
masculina en algunas tareas.

Con todo, los desafios persisten. En tanto, diversos organismos internacionales (Cepal, ONU Mujeres,
BID, FMI) recomiendan avanzar en el levantamiento de datos, no solamente para poder promover
las iniciativas adecuadas, sino que tamhbién para generar conciencia de la magnitud de la brecha
de género en lo que respecta a labores no remuneradas.
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11-08-20

PROYECTO

Aprobacién del Acuerdo de Libre Comercio entre la Repdblica de Chile y la Republica Federativa de Brasil, suscrito
el 21 de noviembre de 2018.

CENTRO
ESTUDIOS
FINANCIEROS

BOLETIN *

13199-10

20-08-20
Votados

Aprobacion, con excepcién de los articulos 4° y 10, inciso final, de las enmiendas introducidas por la Cdmara de
Diputados al proyecto de ley que flexibiliza transitoriamente los requisitos de acceso e incrementa el monto de las
prestaciones al seguro de desempleo de la ley N° 19.728, con motivo de la pandemia originada por el Covid-19, y
perfecciona los beneficios de la ley N° 21.227.

13.624-13

26-08-20

Aprobacion del informe de la Comision Mixta constituida en relacién al proyecto de ley que perfecciona los textos
legales que indica, para promover la inversién

11747-03

02-09-20

SENADO

Aprobacién en general y en particular del proyecto de ley, por la unanimidad de los senadores presentes, en primer
trémite constitucional, que incorpora a los trabajadores de casa particular al seguro de desempleo de la ley N°
19.728.

13742-13

11-08-20
Informados

La comision considerd el proyecto que regula a las aplicaciones de transporte remunerado de pasajeros y los
servicios que a través de ellas se presten.

11934-15

Comision de
Hacienda 01-09-20

La comision recibié el informe por parte del Ministro de Hacienda y Banco Estado a que se refiere el articulo
tercero de la Ley N° 21.229, que aumenta el capital del Fondo de Garantia para Pequefios y Medianos Empresarios
(FOGAPE) y flexibiliza temporalmente sus requisitos.

Vistos Comisién 02-09-20

La comision consider6 sobre tabla el proyecto de ley que incorpora a los trabajadores de casa particular al seguro
de desempleo de la ley N° 19.728.

13742-13

Hacienda
07-09-20

La comisién considerd el proyecto que crea el Fondo de Emergencia Transitorio Covid-19.

13655-05

01-09-20

Votados

Aprobacion proyecto de resolucion que solicita a S. El el Presidente la Reptblica aumentar de 6 a 12 meses el plazo
para comenzar a pagar el Crédito FOGAPE otorgado a las empresas de turismo; asi como también, que el plazo de
pago de este crédito se aumente de 48 a 96 meses.

1293

02-09-20

Aprabacién proyecto de ley en primer trdmite constitucional que modifica la ley N°19.496, que Establece normas
sobre proteccién de los derechos de los consumidores, en materia de limites a la cobranza telefénica de créditos
de consumo.

13468-03

12-08-20

Informe de la Comisién de Hacienda recaido en el proyecto, iniciado en mensaje, con urgencia “discusion inmediata”,
que "Regula la facultad del Banco Central para comprar y vender en el mercado secundario abierto instrumentos de
deuda emitidos por el Fisco, en circunstancias excepcionales que indica".

13593-05

Informados
Comision de 18-08-20
Hacienda

C. DIPUTADOS

Informe de la Comisién de Hacienda recaido en el proyecto, iniciado en mensaje, con urgencia "discusion inmediata”,
que "Flexibiliza transitoriamente los requisitos de acceso e incrementa el monto de las prestaciones al seguro de
desempleo de la ley N°19.728, con motivo de la pandemia originada por el Covid-19, y perfecciona los beneficios
de la ley N°21.227".

13624-13

07-09-20

Informe de la Comisién de Hacienda recaido en el proyecto, iniciado en mensaje, con urgencia "discusion inmediata”,
que "Reajusta el monto del ingreso minimo mensual, asi como la asignacion familiar y maternal, y el subsidio
familiar".

13751-13

19-08-20

Se celebrd sesidn, que tuvo por objeto tratar el proyecto de ley, iniciado en Mensaje, que Modifica distintas leyes
con el fin de cautelar el buen funcionamiento del mercado financiero (Boletin N° 13-564-05 (S), con urgencia
calificada de “Discusion Inmediata”.

13-564-05

Vistos Comision | 2+08-20

Se celebrd sesion, que tuvo por objeto tratar el proyecto de ley, iniciado en Mensaje, que Regula materias sobre
financiamiento, en el marco del proceso constituyente, que indica (Boletin N°13.734-05), con urgencia con
“discusion inmediata”.

13734-05

Hacienda

01-09-20

Se celebré sesién, que tuvo por objeto tratar la siguiente tabla:1.-Recibir en audiencia solicitada, a la Directiva
de la Asociacion Nacional de Consejeros Regionales de Chile, respecto de la situacion actual de la discusion
presupuestaria para el afio 2021. 2.-Segundo informe reglamentario, de los proyectos refundidos, que tienen por
objeto suspender el cobro de cuotas de créditos de diverso tipo en la formay condiciones que indica, en razén de la
emergencia sanitaria, mientras dure el estado de excepcién constitucional de catéstrofe.

*Mas informacion ingresando el nimero de boletin a wwww.bcn.cl; www.congreso.cl o www.camara.cl segun corresponda.
** Se informa sélo el dltimo movimiento de cada proyecto.
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CENTRO DE ESTUDIOS FINANCIEROS

El Centro de Estudios Financieros del ESE Business School de la Universidad de los Andes tiene
como objetivo de profundizar la comprensién del mercado financiero, promover las buenas
practicas en su funcionamiento e influir, a través de la investigacion y otras actividades, en las
politicas publicas relacionadas.

DISCLAIMER

La informacion aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una
recomendacion de inversion, oferta, valoracion de carteras o patrimonios, ni asesoria financiera o
legal. Dicha informacién tampoco es un reflejo de posiciones (propias o de terceros) en firme de
los intervinientes en el Mercado Financiero Chileno.

El objetivo es informar, hacer propuestas de buenas practicas o politicas piblicas y generar
discusion sobre el funcionamiento del mercado financiero local y la economia en general. Este
informe esté basado en informacién puablica y modelos o proyecciones propias que utilizan dicha
informacién como insumo, y por lo tanto esta sujeto a error.

Los anélisis y opiniones aquf presentadas, son de responsabilidad exclusiva de sus autores y no
representan la opinion de la Universidad.

Sus autores no seran responsables de ninguna pérdida financiera, ni decisién tomada sobre la
base de la informacidn contenida en este Informativo mensual.
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