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Efectos econdmicos de la Situacion Nacional y Mundial Actual

El mundo es una aldea global y como tal estamos totalmente interconectados en lo
social, econdmico y politico; al referirnos desde un aspecto econdmico el mundo en
su totalidad estad afectado por presiones inflacionarias ademas de una fuerte
desaceleracidn econdmica, ambos efectos son elementos esenciales para caer en

una recesion, la cual dependiendo el pais sera mas o menos fuerte.

La inflacion per-se es algo que por muchos afios no se presento en la mayoria de
las economias mundiales, gozando de un periodo de madures y estabilidad, pero la
inflacién se presenté como una dura caida a la realidad, que, si bien es un efecto a
nivel mundial, esta golpeando con mayor intensidad a América del Sur, esto se ha
reflejado en un aumento constante y globalizado en el precio de productos,
causando una escalada alcista en cuando a la inflacion de paises latinoamericano,

la disminucion del poder adquisitivo y el aumento en la cesantia.

Y que ha causado este efecto tan peligroso para la estabilidad politico y social, esto
inicio con una disminucion en la productividad a raiz de la pandemia, que afecto la
cadena de suministros y produjo escases de bienes, por efecto de la conocida
ecuacion de oferta y demanda, donde a mayor demanda y disminucion de oferta,
en el caso de bienes sin sustitutos perfectos, en este caso en los bienes en general

de forma transversal.

Durante los pasados gobiernos prepandemia y previo al estallido social del 2019,
Chile era un modelo de crecimiento econdmico, pareciendo en ocasiones que Chile
estaba en una burbuja, totalmente blindado de los vaivenes que afectaban a los
demas paises de la region, convirtiéndonos, como lo afirmaba el Presidente Pifiera,

en un oasis en medio de una convulsionada América Latina.



Todo cambio a fines del 2019 donde en el marco del estallido social por
reivindicaciones, se produjeron movilizaciones y actos vandalicos y de violencia que
provocaron dafos y problemas en las lineas logisticas y de produccién de diversas
areas por un monto de mas de 3.000 millones de ddlares.

IMACEC y su variacion respecto a factores macroeconémicos

En paralelo a esto y al observar el comportamiento de esos meses del indice
mensual de actividad economica IMACEC, observamos como disminuyo la
actividad comercial en Chile.

Grafico: Variacion del IMACEC 2018 — 2022
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A esto se sumoO que durante el 2020 se hizo presente la emergencia sanitaria
derivada del Covid, lo que mantuvo la caida de la actividad econémica, fue el 30 de
julio de 2020 cuando se inicio el primer retiro de fondos de pensiones que coincidio
con un quiebre positivo en el IMACEC, situacién que se replicd, con un menor

impacto con el 2° y 3° retiro.

Esto implico una inyeccion de mas de 50.000 millones de dolares mensuales hasta
agosto de 2021 asociado, tanto al rescate de fondos como al incremento de ayudas
estatales, tales como el Ingreso Familiar de Emergencia (IFE), fortalecimiento de
las redes asistenciales asociadas a la contratacion de personal de apoyo y
construccion de instalaciones de emergencia que permitiese enfrentar la
emergencia sanitaria. Pero estos ingresos extraordinarios en las familias Chilenas
causaron un efecto paralelo asociado a la disminucién de la independencia
financiera de las personas y un aumento en las necesidades y costos de vida
asociados a las restricciones sanitarias, ello fue una presién adicional que fomento
del retiro 2° y 3° de fondos de pensiones, la extension de la alerta sanitaria y el

refuerzo asociado y el mantenimiento del IFE mas otras ayudas adicionales.

Esto incremento la disponibilidad de liquidez privadas (familias y empresas)
duplicaron la base monetaria durante el 2° semestre del 2021 y por ende la demanda
de bienes y servicios, en especial el de durables, el que integran todos aquellos que
constituyen adquisiciones de larga data en su posesion (materiales de construccion,
bienes tecnoldgicos, automoviles, etc,) el cual aumento en forma exponencial el
precio de ellos, ayudado por la intermitencia en las lineas de suministros vy
disponibilidad de ellos, en este contexto se compuso la presion inflacionaria interna
del afo 2022.



Evolucion del Desempleo en Chile y su vinculacion con los efectos

productivos e inflacionarios.

En paralelo otro factor macroecondmico empez6 a afectar a nuestro pais es el
desempleo el cual llego a un peak minimo en enero de 2022, coincidente con un
efecto de la baja en las medidas sanitarias y el reflejo del IMACEC o indice mensual
de Actividad Econdmica.

Hay que recordar que es funcién del Banco Central implementar estrategias que
permitan mantener el poder adquisitivo de las personas, mantener un nivel
sustentable de produccion de bienes y prestacion de servicios, y por sobre todo

mantener en bandas normales la variacidén en el desempleo de las personas.

Grafico: Evolucion del Desempleo en Chile y proyeccion para el 1° Trimestre
2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Instituto Nacional de Estadistica de Chile, diciembre 2022



En el grafico podemos ver la evolucion del desempleo en Chile desde noviembre de
2018 a Noviembre 2022, con una proyeccion para el 1° trimestre del 2022 basado
en el comportamiento que ha presentado y las influencias internas y externas

observadas en la actualidad.

De acuerdo con ello podemos ver que hasta marzo de 2020 el comportamiento
estuvo enmarcado en un rango del 6% al 8% de desempleo, el cual se incrementd
de forma drastica hasta llegar al 13,1% en julio de 2020, coincidentemente el
desempleo inicia un descenso en este mes en el cual se inici6 el 1° retiro de fondos
de la AFP, llegando a un minimo en enero de 2022, luego de una sostenida baja.

Luego de ese mes el nivel de desempleo ha subido, en una escala suave, pero ya
llegando de forma sostenida al 8% y mostrando una peligrosa proyeccion al alza en

el 1° semestre del proximo afio.



Si nos preocupamos de unir el comportamiento del IMACEC mas el desempleo

podemos ver que:
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 IMACEC = DESEMPLEO

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién del Instituto Nacional de
Estadistica de Chile y el banco Central de Chile desde 2018 a 2022.

Vemos que el IMACEC y el desempleo se comportan de forma perfectamente
coordinada, basta con ver como entre marzo de 2020 y septiembre de mismo afio,
al subir el IMACEC de forma extraordinaria, el desempleo lo hace de la misma
forma, pero en el caso contrario al disminuir este indice, el desempleo sube

proporcionalmente.

Si analizamos es en este ultimo tiempo el Banco Central como una forma de
controlar la carrera alcista de la inflacibn ha aplicado una politica monetaria
restrictiva, incrementado de forma constante su tasa de politica monetaria, cuando
en diciembre de 2019 el Consejo del Banco Central mantenia una Tasa de Politica
Monetaria (TPM) de un 1,75% y ahora en diciembre de 2022 de un 11,25%, en



otras palabras ha incrementado esta tasa en un 10,50%, esto que efectos trae, sube
el costo del dinero, encareciendo la inversion, desincentiva el gasto en bienes de
consumo e inhibe la mantencion de dinero sin instrumentos que permitan mantener

su capacidad adquisitiva.

Golpea directamente también al ciudadano normal, el cual ya no puede acceder a
crédito a valores bajos como lo era hace 2 afos, con ello el Banco Central espera
controlar el consumo y por ende la escala inflacionaria, pero esta politica restrictiva
presenta riesgos, mas aun por que la inflacion que se espera controlar también esta
presente en el resto del mundo con un impacto igual o mayor que en Chile, por lo
que si no se toman decisiones en forma correcta y con una temporalidad adecuada,
el efecto puede ser llevar a nuestra economia a una estanflacion, y que es este
efecto econdmico, sufrir un estancamiento econémico o baja en la produccion,
inversion y desarrollo econdmico con un alta inflacion, ambos factores juntos son
peligrosos cuando ya se viene de efectos sociales, y mas aun cuando el costo de
vida se incrementa de forma drastica. En otras palabras, estamos en presencia de
un efecto macroecondmico que conjuga varios trimestres con caida en el Producto
Interno Bruto (PIB), alza sostenida de precio es, devaluacion del peso frente a
divisas mas fuertes (dolar, Euro, etc.), tasas de interés alta, disminucion de la

actividad en la construccion y balanza comercial negativa.

Basta con ver que este ano la canasta basica ya ha aumentado su valor en un 24%
respecto al inicio de este afio, que quiere decir que alguien que gastaba $10.000 en
enero en esta canasta hoy, debe desembolsar $12.500 para adquirir lo mismo.

Si sumamos a ello el alza en el costo de bienes transversales, el panorama

macroeconomico es complejo.

Un antecedente adicional ha sido el comportamiento del desempleo respecto a los
inmigrantes, quienes en el periodo de pandemia cubrieron muchos de los puestos
de trabajo tradicionalmente provistos por mano de obra nacional, en ello de acuerdo

a cifras del Instituto Nacional de Estadisticas, en el trimestre movil febrero-abril, se



llegé a un peal de mas de un millon de extranjeros con trabajo estable, cifras
similares al peak de la pandemia, luego en el trimestre mdovil julio-septiembre se
observa una caida en 30 mil puestos de trabajo de mano de obra extranjera, esto
puede tener dos explicaciones complementarias, que el pais esta evidenciando una
crisis economica que esta afectando en nivel general el empleo y por otro lado al
disminuir las ayudas estatales, tales como el IFE (Ingreso Familiar de Emergencia)
y subsidios que apoyaban tanto el tele trabajo como la no presencialidad, han
fomentado que la mano de obra nacional salga a buscar fuentes laborales

desplazando en algunos casos el empleo extranjero.

Dentro de las nacionalidades con mas tasa de desocupacion podemos ver que los
Haitianos presentan un 18% de desempleo, seguido de Colombia con un 11%, los
Chilenos con un 8%, Venezuela y Peru con un /% pero a nivel de género en ambos

casos se ve una paridad.

Si vemos eso si estos indicadores, pero en cuanto a numeros totales, podemos ver
que Venezuela tiene mas de 36.877 personas sin empleo formal, le sigue Haiti con
13.120, Peru con 12.954, y Colombia con 6.116 personas, esto esencialmente por

la cantidad de extranjeros por nacionalidad en el pais.

Respecto a las razones macroecondémicas es importante senalar que, de acuerdo
con proyecciones del Fondo Monetario Internacional, nuestro pais sera el unico de
la region sudamericana que tendra una contraccion econémica en el afio 2023, lo
que eventualmente podria ser un factor disuasivo de la inmigracién dado que el

motivo principal de ella es acceder a mas oportunidades que en el pais de origen.
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Variacion de la Canasta Basica en Chile

Uno de los efectos mas impactantes de la inflacion, la devaluacion de la moneda y
la crisis de las lineas logisticas y conflictos mundiales es reflejado en la canasta
basica de alimentos o CBA, la cual en noviembre mostro una variacion de un 3,6%
respecto al mes anterior y un 24% respecto a enero de este afio, y esto que significa,
que el poder adquisitivo efectivo de las personas ha disminuido un 24% este afo en
lo referido a alimentos de primera necesidad, si vemos como se ha comportado a
nivel interanual o sea desde noviembre 2021 a noviembre 2022 este incremento

llega al 27%:

Las principales alzas de los 79 productos que componen esta canasta son el platano
con un 21,1%, las manzanas con 12,4% y los limones con un 9,5%. Pero productos
contrarrestaron esta alza, presentando importantes bajas en sus precios, tales como
las bebidas gaseosas y de fantasia con un 3%, el choclo congelado con un 2,2%, el

agua mineral con un 1,5% y la carne molida en un 1%.

Respecto a los valores de la linea de la pobreza y pobreza extrema por persona, se
observa un aumento de un 18% ubicandose en $216.849 por persona en el primer

indicador y un 17,3% respecto a la pobreza extrema alzando $144.566 por persona.

En lo positivo vemos una recuperaciéon en la economia llegando a un 11,7% en el
2021 respecto al 5,8% del afio 2020; cual es el principal foco de preocupacion, la
inflacion, que llego a un 13,3% acumulado en 12 meses, cifras que no se veian en
décadas, considerando que por afios este valor se manejo entre un 2% y un 4%,
obligando al banco Central de Chile a mantener una tasa de politica monetaria en
un 11,25%

11



Variacion en el precio de la Canasta Basica de Alimentos CBA 2022

$70.000

$63587

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del Ministerio de Desarrollo Social y Familia, a
partir de informacion de CEPAL e INE (IPC) diciembre 2022.

El efecto del alza en la canasta Basica de Alimentos impacta de forma transversal
y es uno de los barémetros mas sensibles de la politica Econdmica que aplique el
banco central. Por ello es fundamental que las politicas restrictivas sean aplicadas
en conciencia y por periodos delimitados, por que tanto la inflacion como la
restriccion tienen efectos sobre la sociedad en su conjunto, tanto en el bienestar

como en las repercusiones a corto, mediano y largo plazo.
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Variacion del costo de la Canasta Basica de Alimentos durante el 2022
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partir de informacion de CEPAL e INE (IPC) diciembre 2022.

éComo se proyecta el futuro Macroeconémico en Chile?

Hay diversas opiniones respecto a la perspectiva Macroeconémica en Chile, si
observamos lo que indica la “Encuesta de Expectativas Econdmicas” del Banco
Central de Chile del Noviembre de 2022, podemos observar que se proyectan cifras
alentadoras, que, si bien hay que tomarlas con prudencia, hablan muy en sintonia

con las perspectivas de otros paises respecto a una normalizacion econémica.

Al revisar las proyecciones podemos ver que se espera una inflacion de un 0,5%
para diciembre y una variacion acumulada de un 8% para diciembre de 2023, un
5% para diciembre de 2024 y una normalizacion en torno al 4% al 4,75%, esto
llevaria a que la tasa de politica monetaria también caiga pasando de un 11,25
actual a un 7 en Diciembre de 2023, y terminar el 2024 con un 5, niveles de caracter

mas normal.
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En cuanto al tipo de cambio refiriendonos en especifico al dolar como divisa de
referencia, se observa que pasamos de $890 pesos por délar en diciembre de 2022
a una proyeccion esperada de $880 pesos por dolar para noviembre de 2023 y $850
$/USD para el mismo mes del 2024.

Respecto al IMACEC vy el PIB, se espera aun una variacion negativa de un 1,50
para este mes y un PIB de -2,70 para diciembre de 2022, proyectando una variaciéon
anual de 2,70 y para el 2023 una variacidon acumulada de -1,4 con una lenta

recuperacion hacia diciembre del 2024 con un 2,20.

Finalmente, respecto a los parametros estructurales como proyeccion a largo plazo
se espera una inflacion de un 3% para el proximo afo, con un ajuste en la tasa de
politica monetaria de un 4,25 en su tasa referencial, un tipo de cambio mas o menos

estable y una variacién de un 2% en el proximo afo.

iComo esta el Panorama Internacional?

A nivel internacional el panorama no es distinto a lo vivido en Chile respecto a lo
precios, en cada uno de los paises del mundo se han visto niveles inflacionarios no
vistos en tres o cuatro décadas, esto ha derivado que a nivel mundial se estén
realizando extraordinarios esfuerzos por detener esta escalada alcista, el que no
afecta a cada uno de esos paises, sino que hace una influencia de malla entre las

distintas economias.
Ademas de la presidén causada por la crisis sanitaria de la Pandemia del COVID,

este ano se agrego el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania que ademas incluyo un

impacto adicional en el sector agroalimentario.
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Efectos de las Politicas Monetarias a nivel Mundial

Combinacién de politicas monetaria y fiscal del G-20
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Sin mencionar que a nivel Europeo ha influenciado un alza mayor en los

combustibles y suministros energéticos. Debilitando aun mas la alicaida cadena de

suministros e incremento mayor de precios.

Por otro lado, al producirse un desbalance a nivel mundial en la produccién de

bienes del tipo primario, se produce de forma inherente un incremento en sus

precios, creando dicotomias que en el caso de Chile deriva en depreciacion de

nuestra moneda respecto al délar, incrementando por sobre todo el precio de bienes

importados.
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Y ahora équé viene a nivel mundial?

La destacada empresa dedicada a ofrecer servicios de informacion financiera
Norteamericana Bloomberg en una publicacion del 15 de diciembre de 2002 afirma
que la inflacion ha tocado su techo, por lo tanto, se espera que los precios inicien
una normalizacién, en lo relativo a combustibles, en estados unidos ya se ha visto
un descenso pasando de 1,3 USD/Litro en Junio de 2022 a 1,01 USD/Litro en

Octubre de 2022, marcando una disminucion de un 29%.

Y el combustible es esencial para marcar una disminucion general de precio es

sinonimo de disminuir a nivel general los precios.

Pero aun siguen bienes que siguen en un nivel alto, estos son los alimentos, algunos
bienes durables (vivienda, sobre todo) y los Materiales de construccién. Por eso al
igual que en Chile, el FED o la Reserva Federal de Estados Unidos subi6 en una
primera instancia la tasa de Politica Monetaria a 50 puntos basicos, algo que supero
el nivel mas alto de los ultimos 20 afios (superior al ajuste del afio 2007) pero el
resultado no fue el esperado, forzando al 6rgano a subir cuatro veces sucesivas la
tasa en 75 puntos base cada una, como resultado el alza de la inflacién se ha
detenido, pero aun estan a la espera de ver el comportamiento de ello en las
festividades de fin de afio para poder afirmar que se ha logrado el control y

disminucioén de ella.
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Pronostico Econdmico: América del Norte y Sudamérica

(PIB real, variacién porcentual anual) 2021 2022 2023
Producto mundial
Economias avanzadas
Estados Unidos 5,7 1,6 1,0
Zona del euro 5,2 3.1 0,5
Alemania 2,6 1,5 -0,3
Francia 6,8 2,5 0,7
ltalia 6,6 3,2 -0,2
Espana 51 4,3 1,2
Japén 1,7 1,7 1,6
Reino Unido 74 3,6 0,3
Canada 4,5 3,3 1,5
Otras economias avanzadas 53 2,8 2,3
Economias emergentes y en desarrollo 6,6 3,7 3,7
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 7.2 4.4 4,9
China 8.1 3,2 4.4
India 8,7 6,8 6,1
ASEAN-5 34 53 4,9
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 6,8 0,0 0,6
Rusia 4,7 -3,4 -2,3
América Latina y el Caribe 6,9 3,5 1,7
Brasil 4,6 2,8 1,0
México 4,8 21 1,2
Oriente Medio y Asia Central 4,5 5,0 3,6
Arabia Saudita 3,2 7.6 3,7
Africa subsahariana 4,7 3,6 3,7
Nigeria 3,6 3,2 3,0
Sudéfrica 4,9 2,1 1.1
Partidas informativas
Economias emergentes y de mediano ingreso 6,8 3,6 3,6
Paises en desarrollo y de bajo ingreso 41 4,8 4,9

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, octubre de 2022.

Nota: En el caso de India, los datos y pronésticos estan basados en el ejercicio fiscal; el ejercicio 2021/2022
comienza en abril de 2021. En el informe WEQ de octubre de 2022, las proyecciones de crecimiento de India
son 6,9% en 2022y 5,4% en 2023 con base en el afo civil.
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¢Y qué sucede con América Latina?

En el caso de América Latina, vemos claras senales de desaceleracion econdmica,

acompafiada de una fuerte y constante inflacion y disminucién en el PIB de la region.

Si bien vemos con claridad que la emergencia de la pandemia ha retrocedido y se
puede hablar de una recuperacion, el efecto mundial esta marcando una pauta de
complejidad en el proceso, afectando las lineas tanto de produccién por la
intermitencia de insumos importados, como en las exportaciones al disminuir la

demanda de algunos bienes.

Pero por otro lado se han visto sectores con clara recuperacion, tales como el
turismo y servicios asociados, han visto como después de una fuerte compresion a
raiz de las medidas restrictivas sanitarias, ha pasado a una explosiva demanda y
una masiva necesidad por retomar viajes y proyectos, llegando incluso a alcanzar
al sector manufacturero en aporte a la economia y con numero de contratados y

empleados que se acerca y en algunos casos supera a los previos de la pandemia.

Salvo Chile, se espera un crecimiento de la regién Latinoamericana sobre el 3%,

superando la primera proyeccion situada en un 2,5 pronosticada el mes de abril.

Pero el fantasma de las economias internacionales sigue al asecho, sintomas
inflacionarios a nivel mundial, una contraccion econdémica transversal, efectos del
conflicto bélico Rusia-Ucrania, inestabilidad social, efectos en la seguridad
energética y agroalimentaria. Son aun factores que mantienen bajo una presion
adicional las decisiones de las distintas economias a la hora de aplicar politicas

econdmicas y asistencias sociales
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El repunte de la actividad Econdmica y el empleo en la Region Sudamericana

105 ~

100 + + 4

95 4

90 4

—Empleo =—Artividad economica

85 4

80 4

75 ~

Ene-20 Jul-20 Ene-21 Jul-21 Ene-22

Fuente: Haver Analytics, autoridades nacionales y cdlculos del personal técnico del FMI.
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A raiz de lo anterior y a pesar de mostrar una clara recuperacién, vemos como el
efecto de la inflacion las politicas monetarias de cada pais se han incrementado
como una forma de frenar a nivel interno la inflacion (dado que no esta en sus manos
influir en las economias extranjeras), pero se espera que a mediados del 2023 se
haya logrado una estabilidad inflacionaria, soltando en gran parte las medidas
restrictivas econdmicas y fomentando una recuperacion econdémica y de la

produccion.
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A nivel mundial aun se observan rasgos que nos llevan a pensar que la inflacion
aun no esta en retirada totalmente, basta con ver que los Bancos Centrales,
principales reguladores de politicas econémicas de cada pais aun no han relajado
medidas, incrementandolas en algunos casos, causando una detencion en el
crecimiento de las grandes economias, basta con ver que Estados Unidos alcanzara
un 2,3% de crecimiento para este afio del 3,7% proyectado, Canada llego a un 1,8%
del 2,8% esperado; por lo tanto vemos que la misma postura conservadora esta en
los prondsticos de crecimiento del aio 2023 donde Estados Unidos paso de un 2,3%
proyectado para a un 1,0%; y Canada de un 2,8% a un 1,8%.

Estos efectos por vinculacién han arrastrado a las demas economias mundiales,
observemos que la economia China, cuya politica “Cero Covid” la ha evidenciado
que este ano crecera solo un 3,3% respecto a su proyeccion de un 5%, lo que por
primera vez en 30 afios esta por debajo de los demas paises emergentes tales como
Indonesia que creceria un 5,4%, Malasia y Pakistan que lo harian en un 6%,

Filipinas y Vietnam un 6,5% y finalmente India que lo haria en un 7%.

Refleja este comportamiento de la economia Chila un debilitamiento del sector
inmobiliario asociado a interrupciones no planificadas y severas de las cadenas de

produccion y suministros.

Dado que China, Estados Unidos y las demas grandes economias son los destinos
principales de los bienes producidos en Sud América y el Caribe, estan socavando
fuertemente las condiciones econdmico — Financieras de la region, forzando una
contraccibn monetaria, aumentando el costo de endeudamiento, aumentando la

incertidumbre y disminuyendo la inversion.
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Perspectivas de inflacion en Latinoamérica
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Fuentes: IMF: Haver Analytics, autoridades nacionales y calculos del personal técnico del Fondo

Monetario Internacional

De acuerdo con ese grafico y en linea con lo que pasa en el resto del mundo,
esperamos mantener presiones alcistas de precios, al menos en el primer semestre
de 2023, sobre todo en las cinco principales economias de América Latina,
compuestas por Brasil, Chile, Colombia, México y Peru; presenten indicadores
inflacionarios que varien entre el 7,5% al 13%, forzando a los Bancos Centrales a
concentrarse en medidas de control para proteger en parte el debilitamientos de las

monedas locales que provoquen aun alza aun mayor.
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