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RESUMEN

Las economias desarrolladas encabezan el proceso de desaceleraciéon que enfrenta la actividad
econémica mundial. En particular, destaca la Zona Euro, ya que muestra un menor dinamismo
debido a los efectos de la guerra entre Rusia y Ucrania, el incremento en el precio de la energia,
entre otros factores.

Las presiones inflacionarias se mantienen en gran parte del mundo. En la Zona Euro y Reino Uni-
do los indices de precios alcanzaron crecimientos en doce meses de dos digitos. Si bien en Estados
Unidos se observa una reversion en la tendencia en los Gltimos meses, la tasa de inflacién atn se
mantiene muy por encima de la meta.

China y Japén son una excepcion, en cuanto sus tasas inflacionarias se mantienen bajas. Sin em-
bargo, este tltimo presenta una tendencia al alza.

Los mercados laborales de economias desarrolladas mantienen tasas de desempleo relativamente
bajas, aunque la creaciéon de empleos se ha ralentizado.

La Reserva Federal (Fed) y el Banco Central Europeo (BCE) continan sus respectivos procesos
de incremento de tasas de politica monetaria. Actualmente la tasa de politica monetaria de Estados
Unidos se encuentra en ¢l rango de 3,75-4%, mientras que la tasa de la Zona Euro alcanzé un
1,5%. Con todo, el mercado espera futuros incrementos de tasas por parte de ambas autoridades
monetarias.

El délar se ha seguido apreciando frente al resto de las monedas del mundo. Su nivel no habia sido
visto en cuatro décadas.

En vista de las restrictivas politicas de control del coronavirus, la actividad econémica de China
experimenta una fuerte desaceleracién. Las proyecciones de crecimiento para los proximos anos se
alejan de las notables cifras que sostuvo China en el pasado.

La economia chilena estd entrando en una fase de contraccion. En septiembre, la actividad alcan-
z6 un crecimiento anual negativo (—0,4%) y se esperan cifras menos alentadoras para el altimo
trimestre.

La inflacién en Chile comienza a ceder. El IPC de octubre sorprendié al mercado y las expec-
tativas de inflacién se ajustaron rapidamente a la baja. Con ello, el mercado espera que las tasas
de interés se reduzcan con el tiempo, inicidndose asi un proceso de normalizacién de la politica
monetaria.

Las proyecciones de cifras fiscales apuntan hacia un superavit fiscal en 2022. Sin embargo, las
proyecciones para 2023 son menos optimistas y las condiciones de la economia chilena se pueden
traducir en mayores presiones sobre el gobierno, para que incremente el gasto.

RODRIGO VERGARA M. Investigador senior del CEP e investigador Asociado del Centro Mossavar-Rahmani de la Escuela de Gobier-

no (Kennedy) de la Universidad de Harvard. El articulo corresponde a un resumen de la presentacion realizada por Rodrigo Vergara en

el CED el 9 de noviembre, con algunas actualizaciones.
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o
INTRODUCCION

La desaceleracion de la actividad econdmica y la intensificacion de las presiones inflacionarias marcaron
el rumbo de la economia mundial durante el transcurso de 2022.

En materia de actividad econdmica, los peridédicos ajustes a la baja de las proyecciones de crecimiento
para 2022 reflejan un menor dinamismo de la actividad. En efecto, en octubre del ano pasado el Fon-
do Monetario Internacional (FMI) estimaba que el mundo creceria a una tasa de 4,9% y 3,6% durante
2022 y 2023, respectivamente. Dichas proyecciones disminuyeron significativamente y en su ultimo
informe la institucion anticipa un crecimiento de 3,2% y 2,7% en 2022 y 2023.

Las economias desarrolladas impulsaron de manera importante la desaceleracion de la actividad eco-
némica mundial. La evolucion a la baja de los indicadores PMI' de los sectores manufactura y servicios
de estas economias durante 2022 dan cuenta de ello. Los tltimos datos revelan que los PMI de los
sectores manufactureros de la Zona Euro y Reino Unido se encuentran en la zona de contraccién (va-
lores menores a 50). Algo similar se observa en los sectores servicios de Estados Unidos, Reino Unido
y la Zona Euro.

La desaceleracién de la actividad econémica y la inten-

sificacion de las presiones inflacionarias marcaron el

rumbo de la economia mundial durante el transcurso de
2022.

En el contexto de desaceleracion de la actividad, destaca el caso de la Zona Euro, cuyas proyecciones
de crecimiento para 2022 y 2023 se han reducido de manera notable debido a la mayor exposicién a
los efectos negativos de la guerra entre Rusia y Ucrania, el incremento en el precio de la energia, las
presiones inflacionarias, entre otros factores.

Por otro lado, las principales economias del mundo contintian enfrentando fuertes presiones inflacio-
narias. En el viejo continente, los tltimos datos de variacién en doce meses del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) de la Zona Euro y Reino Unido registran cifras de dos digitos. Por su parte, la

Y Purchasing Managers’ Index.
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variacion anual del IPC de Estados Unidos registré un 7,7% en el mes de octubre. Si bien esta tasa es
menor a la observada en meses previos, ain se mantiene muy por encima de la meta inflacionaria de
la Reserva Federal (Fed).

En el contexto de desaceleracién de la actividad, desta-
ca el caso de la Zona Euro, cuyas proyecciones de cre-
cimiento para 2022 y 2023 se han reducido de manera
notable debido a la mayor exposicién a los efectos ne-
gativos de la guerra entre Rusia y Ucrania, el incremento
en el precio de la energia, las presiones inflacionarias,
entre otros factores.

En este marco, las tasas de desempleo de economias desarrolladas siguen en niveles notablemente ba-
jos. En Estados Unidos, la Zona Euro y Japon, las tasas de desempleo se han mantenido cercanas, y
en algunos casos por debajo, a las tasas observadas en el periodo previo a la pandemia. A pesar de ello
ha habido una ralentizacién en la creacién de empleos.

Los principales bancos centrales del mundo han reaccionado con intervenciones de politica monetaria
para hacer frente a las presiones inflacionarias. Durante el primer trimestre de este aio, la Reserva
Federal de Estados Unidos inicié un proceso de incremento de la tasa de interés de politica monetaria,
la cual a la fecha se encuentra en el rango de 3,75-4%, en conjunto con un retiro del estimulo cuan-
titativo. El Banco Central Europeo (BCE) replicé este accionar a mediados de ano, elevando la tasa
de interés por primera vez luego de once anos y en su altima reunién anuncié un nuevo incremento,
posicionando la tasa de interés en 1,5%. Con todo, las expectativas del mercado indican que ain queda
camino por recorrer en términos de la conducciéon de la politica monetaria y espera nuevos incremen-
tos de tasas por parte de la Fed y el BCE.

En este contexto, cabe destacar que el actuar de la Reserva Federal ha impactado en la posicion del
dolar frente al resto de las monedas del mundo. En efecto, la moneda norteamericana se ha apreciado
significativamente y el indice real del délar ha alcanzado valores no vistos desde la década de los 80.

En algunas regiones, el aumento sostenido de los indices de precios ha sido acompanado con un des-
anclaje de las expectativas de inflacion respecto a la meta inflacionaria, lo cual representa un desafio
adicional en materia de politica monetaria. En el caso de Estados Unidos, la inflaciéon esperada a un
ano alcanzé un 5,4% alejindose de la meta de la Reserva Federal (2%). A pesar de lo anterior, es impor-
tante destacar la tendencia a la baja en la expectativa de inflacién a un afo y que la inflacién esperada
a plazos mas largos se mantiene cercana a la meta.
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Las tendencias de la actividad econémica de China, nuestro principal socio comercial, no son mucho
mas alentadoras que las observadas en economias desarrolladas. A pesar de registrar un crecimiento del
3,9% en el tercer trimestre, los Gltimos datos de los indicadores PMI del mes de octubre posicionan a
China en la zona contractiva. Las proyecciones indican que este ano la economia china crecera 3,2% y
para 2023 se espera un crecimiento de 4,4%. Estas cifras se alejan de las notables tasas de crecimiento
que ha tenido China en el pasado.

En contraposicion a las presiones inflacionarias observadas en el resto del mundo, China no presenta
elevadas cifras de inflacién. De hecho, la variacién anual del IPC registré un 2,1% en octubre. Algo
similar se observa en Japoén, aunque ahi la variaciéon en doce meses del IPC ha exhibido una tendencia
al alza.

La economia chilena esta entrando en una fase de contraccién de la actividad en doce meses. El menor
dinamismo de la actividad se refleja en una tendencia a la baja de la variacién en doce meses del Indi-
cador Mensual de Actividad Econémica (IMACEC). Durante el mes de septiembre, dicho indicador
alcanz6 su primer crecimiento interanual negativo desde febrero de 2021 (—0,4%).

Por su parte, las cifras desestacionalizadas del IMACEC revelan que los niveles de actividad adn se
ubican por encima de la tendencia previa a la pandemia. No obstante, para los proximos meses se
esperan menores niveles de actividad, sobre todo considerando las elevadas bases de comparacion del
ultimo trimestre del ano pasado y las senales de estancamiento en la creacion de empleos en el mercado
laboral.

Los niveles de inflaciéon en Chile han alcanzado cifras no observadas en décadas. Sin embargo, los
datos de los indices de precios de los meses de septiembre y octubre muestran un leve retroceso de las
presiones inflacionarias. Adicionalmente, el IPC de octubre crecié un 0,5% respecto al mes anterior,
cifra que se ubica por debajo de la esperada por el mercado (0,9%). Cabe destacar que la economia
reaccion6 de manera positiva a este tltimo dato y las expectativas apuntan a que las presiones en los
precios contintien cediendo en el tiempo.

En materia de politica monetaria, destaca el intensivo incremento de tasas que ha llevado a cabo el
Banco Central de Chile. Desde julio de 2021 a la fecha, la autoridad elevo la tasa de politica monetaria
desde 0,5% a 11,25%, uno de los mayores incrementos observados en el mundo. No obstante, en vista
del menor dinamismo de la actividad econémica y el estancamiento de la creacion de empleos, el mer-
cado espera para el préximo ano un proceso gradual de baja en la tasa de politica monetaria.

El 2022 figura como un buen afno para Chile en términos fiscales. Las tltimas proyecciones indican
que la economia chilena alcanzara un superavit fiscal durante 2022, lo que va en linea con el compro-
miso de responsabilidad fiscal que asumio el gobierno. En contraste, para 2023 se espera un escenario
fiscal mas apretado, con una reduccién de los ingresos fiscales y un aumento del gasto. Ademas, debido
a la debilidad de la economia y en la creacion de empleos proyectadas para 2023, es esperable un au-
mento en las presiones por mayor gasto publico.




PUNTOS DE REFERENCIA ‘ ECONOMIA Y POLITICAS PUBLICAS ‘ N° 629, NOVIEMBRE 2022

SITUACION INTERNACIONAL

La anunciada desaceleracién en la actividad econémica mundial se ha materializado y profundizado
con el transcurso del aiio 2022. La tendencia a la baja de los indicadores PMI de los sectores manu-
factura y servicios de economias desarrolladas dan cuenta de un menor dinamismo de la actividad
econdémica. Durante el mes de octubre, los sectores manufactureros del Reino Unido y la Zona Euro
presentaron indicadores PMI menores a 50. En el caso de Estados Unidos y Japén, los sectores ma-
nufactureros se encuentran en la zona expansiva (indicadores PMI mayores a 50), aunque de manera
marginal (ver Grifico 1).

Algo similar se observa en los sectores servicios de economias desarrolladas. Luego de una sostenida
tendencia a la baja en los indicadores PMI de los sectores servicios en Estados Unidos, la Zona Euro y
el Reino Unido, durante el mes de octubre los indicadores de estas economias se ubicaron en la zona
de contracciéon. Solamente Japon presenta un indicador PMI superior a 50 en el sector servicios, posi-
cionandose en la zona expansiva (ver Grifico 2).

Las proyecciones de crecimiento de 2022 y 2023 también reflejan la desaceleracion de la actividad
econdmica. En la version de octubre de 2021 del reconocido informe de perspectivas de la economia
mundial del Fondo Monetario Internacional (FMI), la institucién proyectaba que el mundo crece-
ria a una tasa del 4,9% y 3,6% durante 2022 y 2023, respectivamente. No obstante, en octubre de
este ano, una nueva versiéon del informe actualizé a la baja las proyecciones de crecimiento y estima
que la economia mundial crecerd, respectivamente, a una tasa del 3,2% y 2,7% en 2022 y 2023 (ver
Cuadro 1).

Las proyecciones de crecimiento de 2022 y 2023 tam-

bién reflejan la desaceleracién de la actividad econé-

mica.

Por otro lado, los datos de actividad econémica revelan que la intensidad de la desaceleracion es hete-
rogénea a lo largo de las distintas economias. En particular, las economias desarrolladas exhiben una
mayor ralentizacién de la actividad. Destaca el caso de la Zona Euro, cuyas proyecciones de crecimien-
to para 2022 y 2023 se han reducido de manera notable debido a la mayor exposiciéon a los efectos
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negativos de la guerra entre Rusia y Ucrania, el incremento en el precio de la energia, las presiones
inflacionarias, entre otros factores.

En materia laboral, las tasas de desempleo de economias desarrolladas se mantienen en niveles nota-
blemente bajos. En el caso de Estados Unidos, desde fines de 2021 la tasa de desempleo alcanzo los
niveles pre-pandemia y durante el mes de octubre el desempleo registra una tasa de 3,7% En la zona
Euro y Japén se observa un panorama similar, con tasas de desempleo del 6,6% y 2,6%, respectiva-
mente (ver Grafico 3).

Por otro lado, los indices de precios de la mayoria de los paises del mundo contintian mostrando se-
nales de fuertes presiones inflacionarias. En Estados Unidos, la variacién en doce meses del Indice de
Precios al Consumidor (IPC) registré un 7,7% en el mes de octubre (ver Grafico 4). Si bien esta tasa
es menor a la observada en meses previos, aiin se mantiene muy por encima de la meta inflacionaria
de la Reserva Federal (Fed). A su vez, el Reino Unido y la Zona Euro exhiben tasas de inflacién en
doce meses que alcanzan los dos digitos. En el mes de septiembre, la variacién anual del IPC del
Reino Unido fue de 10,1%, mientras que la Zona Euro registré un crecimiento en doce meses del
10,7% en octubre.

En algunas economias, las elevadas cifras de inflacién han venido acompanadas de un desanclaje de
las expectativas de inflacion respecto a la meta inflacionaria. En el caso de Estados Unidos, las expec-
tativas de inflaciéon a uno y tres anos ain mantienen por encima de la inflacion meta de la Fed (2%).
No obstante, cabe destacar que desde mediados de ano se observa una reversion de la tendencia de
la inflacién esperada a un ano. En detalle, luego de alcanzar un nivel maximo de 6,8%, la expectativa
de inflacién a un ano ha disminuido gradualmente y en el mes de septiembre registré un 5,4%. Por
su parte, la inflaciéon esperada a plazos mas largos se ubica mds cerca de la meta inflacionaria (ver
Grifico 5).

La reversion de la tendencia de la variacién en doce meses de la inflacion y de las expectativas de infla-
cion de Estados Unidos se puede explicar, en parte, por las medidas que ha tomado la Reserva Federal
respecto a la conduccion de la politica monetaria. En efecto, desde marzo de 2022 la Fed inicié un
proceso de incremento de la tasa de politica monetaria y en la reuniéon de noviembre decidié aumentar
la tasa de interés por cuarta vez consecutiva, la cual se posiciona en el rango de 3,75-4%. En el futuro
el mercado espera nuevos incrementos de la tasa de interés, la cual podria superar el 5%.

Debido a las decisiones de politica monetaria de la Fed, el ddlar se ha apreciado de manera significativa
respecto a la mayoria de las monedas del mundo. En linea con esa apreciacion, en los altimos meses
el indice real del dodlar alcanzé niveles no observados desde la década de los ochenta, cuando el pre-
sidente de la Fed, Paul Volcker, llevé a cabo uno de los mayores ajustes monetarios en la historia de
Estados Unidos (ver Grafico 6).

En Europa, el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de Inglaterra también han elevado sus tasas
de interés con el fin de combatir las presiones inflacionarias. A fines de octubre el BCE decidi6 incre-
mentar por segunda vez consecutiva la tasa de politica monetaria en 75 puntos base, la cual se ubica
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en 1,5%. Por su parte, los primeros dias de noviembre el Banco de Inglaterra elevo la tasa de interés en
75 puntos base, el mayor incremento en mas de 30 afios. Al igual que en el caso de la Reserva Federal,
el mercado espera futuros incrementos en dicha tasa de interés.

En linea con las tendencias de actividad de economias desarrolladas, China también exhibe una fuerte
desaceleracion, principalmente motivada por las estrictas y prolongadas politicas “cero covid”. Luego
de una sostenida recuperacion tras los efectos negativos de la pandemia, el crecimiento de China se
ha ralentizado de manera notable. A pesar de mostrar un crecimiento mas elevado durante el tercer
trimestre (ver Grafico 7), se espera que la economia china crezca a una tasa del 3,2% durante 2022,
cifra que se posiciona muy por debajo del crecimiento del 8,1% observado durante 2021. En este mar-
co, surge la interrogante respecto a si el gigante asiatico podra retomar la senda de crecimiento que la
potencié como la segunda mayor economia del mundo.

A pesar de lo anterior, cabe destacar que las presiones inflacionarias en China atin no representan un
problema. De hecho, los taltimos datos de indices de precios indican que la variacién en doce meses
del IPC fue de 2,1% en octubre, inferior a la observada en septiembre (2,8%).

SITUACION NACIONAL

La economia chilena atraviesa una desaceleracion significativa de la actividad econémica. En efecto,
el Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) alcanz6 una variacion en doce meses de
—-0,4% durante el mes de septiembre, el primer crecimiento interanual negativo del indicador desde
febrero de 2021. Este tltimo dato de actividad se suma a una clara tendencia negativa de la variacion
en doce meses del IMACEC, la cual comienza desde mediados de 2021 (ver Grafico 8).

No obstante, cabe destacar que, hasta ahora, el ajuste a la baja de la actividad econémica en Chile ha
ocurrido a un ritmo menor al que se esperaba a principios de 2022. A pesar de la fuerte desaceleracion
que enfrenta la economia chilena, las cifras desestacionalizadas del IMACEC revelan que los niveles
de actividad atin se ubican por encima de la tendencia pre-pandemia (ver Grafico 9).

No obstante, cabe destacar que, hasta ahora, el ajuste a

la baja de la actividad econémica en Chile ha ocurrido a

un ritmo menor al que se esperaba a principios de 2022.
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Lo anterior se debe, en parte, a que los distintos sectores de la economia se han ajustado a la baja de
manera heterogénea. Los sectores comercio y servicios dan cuenta de lo anterior. En efecto, desde
mayo de 2022 el sector comercio exhibe un crecimiento negativo en doce meses, mientras que los ni-
veles actuales de actividad en el sector servicios atin se mantienen por encima de los niveles observados
durante 2021. No obstante, se espera que el ajuste a la baja de la actividad sea aun mayor en el tltimo
trimestre de 2022 y el préximo ano.

Por otro lado, el mercado laboral chileno muestra un estancamiento en términos de la creacién de em-
pleo. Las cifras desestacionalizadas del nimero de ocupados se han mantenido relativamente estables
desde junio de 2022 y durante los meses de agosto y septiembre exhiben una leve caida (ver Grifico
10). Adicionalmente, es importante tener en cuenta que, si bien la ocupaciéon ha alcanzado niveles
cercanos a los observados en el periodo pre-pandemia, el nimero de ocupados atin se mantiene por
debajo de la tendencia.

En linea con lo anterior, la tasa de desocupacion ha aumentado marginalmente durante los tltimos
meses y en el mes de septiembre alcanzé un 8%. Con todo, dicha tasa atin se mantiene dentro del
rango histérico observado en la tltima década antes de la pandemia (6-8%).

Por otro lado, el mercado laboral chileno muestra un es-

tancamiento en términos de la creacién de empleo.

Luego de un periodo de sobrecalentamiento de la actividad econémica, las presiones inflacionarias
no se hicieron esperar en Chile. Desde el segundo trimestre de 2021, la variacién en doce meses del
Indice de Precios al Consumidor (IPC) muestra una clara tendencia al alza, alcanzado niveles no ob-
servados en treinta anos.

No obstante, los datos de los indices de precios de los meses de septiembre y octubre muestran un re-
troceso de las presiones inflacionarias. En efecto, la variacion en doce meses del IPC registré un 12,8%
en el mes de octubre, por debajo del 14,1% y 13,7% observados en los meses de agosto y septiembre,
respectivamente (ver Grafico 11). Ademas, cabe destacar que el IPC de octubre alcanzo6 una variaciéon
mensual de 0,5%, cifra que se ubica por debajo de la esperada por el mercado (0,9). En este marco,
las expectativas se han ajustado y apuntan a que las presiones inflacionarias continten cediendo con el
transcurso de los meses.

En vista de la tendencia al alza de los indices de precios y a modo de cumplir con su mandato de velar
por la estabilidad de la moneda, el Banco Central de Chile comenzo6 un proceso de incremento de la
tasa de interés de politica monetaria en julio de 2021. En su tltima reunién de politica monetaria el
consejo del Banco Central decidié aumentar la tasa de interés en 50 puntos base, pasando de 10,75%
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a 11,25%. Ademas, el mercado interpretd esta alza de tasas como la aGltima que anunciara el Banco
Central y en el futuro se espera un proceso gradual de normalizacion de la politica monetaria.

En vista de que el IPC de octubre fue menor al esperado por el mercado, las expectativas de inflacién
y tasas de interés reaccionaron significativamente a la baja. Al comparar las expectativas de tasas de
politica monetaria de la tltima Encuesta de Operadores Financieros (EOF) publicada los primeros dias
de noviembre, con las expectativas del mercado posterior a la publicacion del Gltimo dato de inflacién,
se observa un notable ajuste a la baja de las tasas esperadas por el mercado (ver Grafico 11).

En esa misma linea, las tasas de interés de distintos plazos cayeron significativamente luego de que se
revelara el IPC de octubre. Ademads, la curva de rendimiento en Chile exhibe una pendiente negativa,
lo cual indica que el mercado espera que las tasas de interés disminuyan con el pasar del tiempo. Estos
antecedentes, en combinacion al menor dinamismo de la actividad econémica y el estancamiento de la
creacion de empleos, parecen sugerir que la inflacién comenzara a ceder de manera importante. Por lo
mismo, que el Banco Central respondera con bajas sustanciales de la TPM en 2023.

En materia fiscal, el transcurso del ano 2022 se ha caracterizado por un fuerte ajuste a la baja del gasto
fiscal y un incremento de los ingresos fiscales (ver Cuadro 2). Aunque este altimo se debe a eventos
puntuales como los elevados niveles que mantuvo el precio del cobre durante el ano y una demanda
interna que superd las expectativas. En este escenario, se espera un superavit fiscal para 2022, lo que
va en linea con el compromiso de responsabilidad fiscal que asumi6 el gobierno. No obstante, las
proyecciones de la Ley de Presupuesto de 2023 apuntan hacia una reduccién de los ingresos fiscales
para el proximo ano, debido a la desaceleracion y recesion que experimentara la economia chilena. A
esto se suma un aumento del gasto de 4,2%. Este es un incremento prudente dada la situaciéon que hoy
enfrenta la economia. Con todo, en un ambiente de desaceleracién y aumento en el desempleo, no se
pueden descartar presiones por mayor gasto publico a futuro. De hecho, hay evidencia de que ello ya
estd ocurriendo.

Estos antecedentes, en combinacién al menor dinamis-

mo de la actividad econémica y el estancamiento de la

creacidon de empleos, parecen sugerir que la inflacién

comenzard a ceder de manera importante. Por lo mis-

mo, que el Banco central respondera con bajas sustan-
ciales de la TPM en 2023.
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CUADRO 1. Proyecciones de crecimiento

Promedio 1980-2017 2018 2019 2020 2021 2022** 2023**
Mundo 35 3,6 2,8 =31 6,0 3,2(3,2) 2,7(2,9)
Ec. avanzadas 2,4 2.2 1,7 -4,5 5,2 2,4(2,5) 1,1(1,4)
USA 2,6 2,9 2,2 -3,4 5,7 1,6(2,3) 1,0(1,0)
Eurozona 1,5% 1,9 13 -6,4 5.2 3,1(2,6) 0,5(1,2)
Japon 2,0 0,3 0,7 -4,5 1,7 1,7(1,7) 1,6(1,7)
Ec. emergentes 4,5 4,5 3,7 -2,0 6,6 3,7(3,6) 3,7(3,9)
China 9,6 6,6 6,1 2,3 8,1 3,2(3,3) 4,4(4,6)
América Latina 2,6 11 0,0 -6,9 6,9 3,5(3,0) 1,7(2,0)

NOTAS: ** proyeccién. Entre paréntesis, la proyeccion de abril de 2022.
FUENTE: FMI.

GRAFICO 1: Indicador PMI manufacturas paises desarrollados
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FUENTE: Bloomberg, Markit Economics.
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GRAFICO 3: Tasas de desempleo de paises desarrollados
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FUENTE: Bloomberg, Markit Economics.
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FUENTE: Federal Reserve Bank of New York. Survey of Consumer Expectations.

NOTA: Valores de la mediana de la encuesta.
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GRAFICO 6: indice real del délar
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NOTA: linea azul marca el promedio de todo el periodo.

FUENTE: Reserva Federal.

GRAFICO 7: Crecimiento de China (variacién % anual)
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FUENTE: National Bureau of Statistics of China.
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GRAFICO 8: Variaciéon anual de la actividad mensual Chile
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FUENTE: Banco Central de Chile.

GRAFICO 9: IMACEC desestacionalizado
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NOTA: Imacec desestacionalizado, t=0 y valor igual a 100 corresponde al mes anterior destacado en cada serie, y a febrero 2020 en el anélisis de la actual crisis.
FUENTE: S. Claro (2020), Banco Central de Chile.
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GRAFICO 10: Ocupacién en Chile (miles de personas)

9.500
- an a» an a» @» an o -
8.000
7.500 v
7.000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
o) [eo) o o o~ o~ o o~ o o O o — — — — N N N
— — ~— — - — — — AN N N AN AN N N AN N AN N
O O O O O O O O O O O O O O o o o o o
§N § § § 8 8§ 8§ 8§ & & §§ & & d A Q|
(0] — - + () —_ - -U () — — t)‘ () —_ — .ba () f _—
0 =l [6) 0 =l 0 =l 0 =l 0 2
$ ® T o0 § ® T o0 § ® T o § & T o § o T
==« Tendencia e Ocupacion
NOTA: Cifras de fuerza de trabajo y ocupados (desestacionalizadas) estan en miles de personas.
FUENTE: Banco Central de Chile (INE).
GRAFICO 11: Inflacién (variaciéon % anual)
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FUENTE: Banco Central de Chile (INE).
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GRAFICO 12: Expectativas de la tasa de politica monetaria (Chile)
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FUENTE: Banco Central de Chile, Bloomberg, Santander.
CUADRO 2: Cifras fiscales
Transacciones que afectan el patrimonio Proyectado Proyectado 2022 Proyectado 2023
neto 2021 2022 (septiembre)* (julio)*
(LP 2022)* (LP 2023)**

Ingresos 37,9 (7,0) 6,3 (12,7)
Ingresos tributarios netos 34,1 (8,7) 13,0 (11,3)
Tributacién mineria privada 105,9 22,6 30,1 (34,1)
Tributacién resto contribuyentes 31,0 (11,1) 11,8 (9,5)
Gastos corrientes 36,5
Gasto de capital 11,8
Total ingresos 37,9 (7,0) 6,3 (12,7)
Total gastos 33,4 (22,5) (24,5) 4,2
Balance Fiscal (% del PIB) (7,7) (2,8) 1,6 (2,7)
Balance Estructural (% del PIB) (10,8) (3,9 0,9 (2,1)

NOTA: * variacién real respecto a la proyeccién efectiva de 2021; las cifras corresponden a la variacién porcentual real anual.
FUENTE: DIPRES.
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