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RESUMEN

Hasta el momento se ha observado un aterrizaje suave en la economia mundial, aunque en el
margen diversos indicadores apuntan a una creciente debilidad de la situaciéon econémica. Estados
Unidos destaca dentro de las economias desarrolladas por su resiliencia, pues exhibe tasas de cre-
cimiento que, si bien no son altas, son mds elevadas que la de sus pares.

En cuanto a la inflacién, esta continda con su tendencia hacia la baja, acercindose a las metas de
los bancos centrales. En ese contexto, las tasas de politica monetaria se encuentran en niveles con-
siderados maximos para este ciclo y, por lo tanto, se espera que los préximos movimientos sean
hacia la baja, con diferencias sobre en qué parte del ano se concretarian.

Los mercados laborales mundiales contintian sélidos, esto es, con bajas tasa de desempleo. No
obstante, la participacién laboral sigue rezagada en comparacién con la tendencia prepandemia.

La economia china continta resistiendo, con un crecimiento anual esperado para 2023 de un
5,2%. No obstante, en el margen se generan dudas, pues se anticipa que para el presente aiio no
se llegarfa a un crecimiento del 5%, a pesar de las declaraciones de las autoridades. Siguen las pre-
ocupaciones sobre el mercado inmobiliario y el comercio exterior.

En Chile, si bien en los Gltimos meses el Indice Mensual de Actividad Econémica (Imacec) ha
exhibido un crecimiento levemente positivo, la economia se encuentra mas bien estancada. Las
estimaciones indican que el crecimiento para el 2023 fue en torno al 0%, mientras que para 2024
se proyecta un crecimiento entre 1,5% y 2%.

En linea con las tendencias observadas en el resto del mundo, las presiones inflacionarias siguen
cediendo en la economia chilena, finalizando el Indice de Precios al Consumidor (IPC) de 2023
con un aumento de 3,9%, mas bajo que lo que esperaba tanto el Banco Central como el mercado.
Las expectativas de inflacion llevan ya desde hace algunos meses en 3%, e incluso en algunos casos
bajo la meta. Dado esto, el mercado espera que en la préxima reunién de fines de enero, el Banco
Central realice una baja significativa de la Tasa de Politica Monetaria (TPM).

En cuanto a las cifras fiscales, existe cierta preocupacion por el deterioro que se ha venido obser-
vando ya por varios anos. Si bien la deuda ptblica sigue siendo baja para estindares internaciona-
les, ha continuado con una tendencia al alza, en un contexto en donde no se observa capacidad de
generar equilibrios ni efectivos, ni estructurales.

RODRIGO VERGARA M. Investigador senior del CEP ¢ 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 CEP el 17 de enero, con algunas actualizaciones.
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®
INTRODUCCION

Hasta el momento se ha observado un aterrizaje suave en la economia mundial, aunque en el margen
diversos indicadores apuntan a una creciente debilidad de la situacién econémica. Estados Unidos
destaca dentro de las economias desarrolladas por su resiliencia, pues exhibe tasas de crecimiento que,
si bien no son altas, son mas elevadas que la de sus pares.

Esta fragilidad ha resultado en una transiciéon suave después de los desequilibrios macroeconémicos
postpandemia, aunque sin derivar en una recesion. El crecimiento mundial esperado para 2023 es de
un 3%, menor al del promedio de 3,5% de los tltimos 40 anos.

Los mercados laborales de dichos paises contintian solidos, con bajas tasa de desempleo, destacando
notablemente Estados Unidos. No obstante, la participacion laboral sigue siendo baja en comparacion
con la tendencia prepandemia, lo que indicarfa que las personas no volvieron del todo al mercado la-
boral.

En materia de inflacion, esta contintia cediendo en las principales economias del mundo, acercandose a
la meta de los bancos centrales. En ese contexto, las tasas de politicas monetarias se encuentran en ni-
veles maximos en este ciclo y, por lo tanto, se espera que los proximos movimientos sean hacia la baja.

En materia de inflacidn, esta continla cediendo en las

principales economias del mundo, acercdndose ala meta

de los bancos centrales.

Se proyecta que la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) empiece a bajar la tasa de interés, que se
encuentra actualmente en un 5,5%, muy por encima de la tasa de politica monetaria neutral. Concre-
tamente el mercado espera que estas disminuciones se produzcan desde el segundo trimestre de este
ano. Con respecto a la Zona Euro y otras economias desarrolladas se espera que también disminuyan
la tasa de interés de politica monetaria en algiin momento de este afo.

La economia china continta resistiendo, con un crecimiento anual para 2023 que habria sido de un 5,2%.
No obstante, en el margen se generan dudas, pues a pesar de que las autoridades chinas esperan que
para 2024 se llegue a un crecimiento anual sobre un 5%, el mercado es mas bien escéptico debido a los
problemas en el sector inmobiliario y a que el comercio exterior se encuentra débil, entre otros aspectos.
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En Chile, si bien en los Gltimos meses el Indice Mensual de Actividad Econémica (Imacec) ha exhibi-
do un crecimiento levemente positivo, la economia se encuentra mas bien estancada. Las estimaciones
indican que el crecimiento para el 2023 fue en torno al 0%, mientras que para 2024 se proyecta un
crecimiento entre 1,5% y 2%.

En linea con las tendencias observadas en las distintas economias del mundo, las presiones inflaciona-
rias siguen cediendo en la economia local, finalizando el afio con una variacién del Indice de Precios
al Consumidor (IPC) de un 3,9%, mas bajo que lo que esperaba tanto el Banco Central como el mer-
cado. Las expectativas de inflacion llevan ya desde hace algunos meses en la meta del 3%, e incluso en
algunos casos bajo esta. Dado lo anterior, el mercado espera que en la proxima reunion de fines de
enero, el Banco Central realice una agresiva baja de la TPM.

En cuanto a las cifras fiscales, existe cierta preocupacion por el deterioro que se ha venido observan-
do ya por varios anos. Si bien la deuda publica sigue siendo baja para estandares internacionales, ha
continuado con una tendencia al alza, en un contexto en donde no se observa capacidad de generar
equilibrios ni efectivos, ni estructurales.

SITUACION INTERNACIONAL

La economia mundial sigue mostrando cierta de resiliencia, pero con algo de debilidad en el margen.
Esta fragilidad ha resultado en una transicion suave después de los desequilibrios macroeconémicos
postpandemia, aunque sin derivar en una recesiéon. El crecimiento mundial proyectado por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) para 2023 es de un 3%, esto es, 0,5 puntos porcentuales menor al del
promedio de los Gltimos 40 anos. No obstante, se exhibe heterogeneidad en este desempeno. Por un
lado, se encuentra Estados Unidos, con un buen crecimiento, que se espera sea de 2,1% en 2023 y de
un 1% para el presente afio. Pero por el otro estd la Eurozona, con un crecimiento débil, proyectando
un 0,7% para 2023 y un 1,2% para 2024. China habria crecido 5,2% en 2023, pero se proyecta una
desaceleracion para 2024. Finalmente, América Latina, luego de dos anos creciendo mas que el pro-
medio mundial, revertiria esta tendencia y creceria 2,3% en 2023 y 2024.

La economia mundial sigue mostrando cierta de resilien-
cia, pero con algo de debilidad en el margen.
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Los indicadores de PMI de manufacturas (ver grafico 1), muestran que todas las economias desarrolla-
das se encuentran bajo el nivel de 50 (que divide la expansion de la contraccién), lo que es un indicio
de la debilidad del sector manufacturero. No obstante, el PMI del sector servicios, que representa mas
del 60% de las economias mencionadas, contrarresta lo anterior, con niveles sobe 50 (a excepcion de la
Zona Euro, la cual ha mostrado mayor debilidad).

En cuanto a los mercados laborales de las economias desarrolladas, las tasas de desempleo se man-
tienen bajas (ver grafico 2). En la Eurozona, la tasa de desempleo se encuentra en niveles menores a
los previos a la pandemia, alcanzando para noviembre de 2023 un 6,4%. En Estados Unidos, la tasa
de desempleo para diciembre de 2023 se ubico en 3,7%, encontrandose dentro de las tasas mas bajas
de los ultimos 50 anos. No obstante, es relevante mencionar que no se han recuperado los niveles de
fuerza de trabajo de la tendencia prepandemia.

En las principales regiones del mundo se mantiene la trayectoria descendente en las presiones inflacio-
narias. En Estados Unidos, luego de que la variacién en doce meses del IPC alcanzara su valor maxi-
mo en junio de 2022 (8,9%), la inflacién se ha ajustado a la baja de manera gradual y, en diciembre,
los precios registraron un crecimiento anual de 3,4%, con un pequeno repunte en el margen. Se espera
que la tendencia hacia la baja se mantenga, lo que ayudaria a las autoridades monetarias a iniciar un
proceso de relajamiento monetario. Por otra parte, la inflacién subyacente de Estados Unidos, aquella
que excluye los bienes y servicios volitiles, ha retrocedido a una velocidad menor que el IPC general,
pero continta su tendencia a la baja, alcanzando un 3,9% (ver grafico 3).

De igual forma, la variaciéon en doce meses del IPC para el mes de diciembre de la Zona Euro y Reino
Unido alcanzaron un 2,9% y un 4,0% en diciembre respectivamente, una baja considerable consideran-
do que ambas economias llegaron a una inflacién de un 11%. Finalmente, Jap6n en noviembre llegd
aun 2,8% (ver grafico 4).

En materia de expectativas de politica monetaria, se espera que la FED empiece a bajar la tasa de
interés, pues se encuentra actualmente en un 5,5%, muy por encima de la tasa de politica monetaria
neutral. Concretamente el mercado espera que estas disminuciones se produzcan desde el segundo
trimestre de este ano (ver grafico 5). Con respecto a la Zona Euro y el resto de las economias desa-
rrolladas se espera que también disminuyan la tasa de interés, sin embargo no hay un consenso sobre
cuando ello se materializarfa.

En este escenario se ve una curva de rendimiento invertida en Estados Unidos, esto es, con tasas lar-
gas menores que las tasas cortas (ver grifico 6). Lo anterior indica que el mercado espera que las tasas
bajen en el corto plazo.

En cuanto a las tasas de los bonos soberanos, en el caso de Estados Unidos, si bien, bajé de aproxima-
damente un 5% a alrededor de un 4%, siguen siendo tasas relativamente altas en términos histéricos.
No obstante, esto no es un fenémeno particular de dicho pais, pues en el resto de las economias tam-
bién se exhiben tasas largas relativamente altas para los estindares de los tltimos anos (ver grafico 7).

La economia china creci6é un 5,2% en el cuarto trimestre de 2023, 0,2 puntos porcentuales por arriba
de lo esperado, y se proyecta que el crecimiento anual alcance el mismo valor (ver grafico 8). No obs-
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tante, a pesar de que las autoridades chinas esperan que para 2024 se llegue a un crecimiento anual
sobre un 5%, el mercado es mas bien escéptico, debido a los problemas en el sector inmobiliario y a
que el comercio exterior se encuentra débil.

Los indicadores PMI de China se encuentran alrededor de 50, es decir, en un nivel neutro. Por su
parte, el comercio exterior, que habia tenido cifras de crecimiento negativas, tuvo cifras positivas en
diciembre. Si bien no son altas, hay una tendencia hacia el alza (ver grifico 9). Finalmente, China ha
sido una excepcion en el mundo en este periodo en materia de inflaciéon, pues mantuvo niveles bajos,
alcanzando un -0,3% en doce meses en diciembre.

SITUACION NACIONAL

En Chile, si bien en los tltimos meses el Indice Mensual de Actividad Econémica (Imacec) ha exhibi-
do un crecimiento levemente positivo, la economia se encuentra mds bien estancada. Las estimaciones
indican que el crecimiento para el 2023 fue en torno al 0%, mientras que para 2024 se proyecta un
crecimiento entre 1,5% y 2% (ver grafico 10).

De acuerdo con nuestras estimaciones, la brecha del producto es hoy negativa, esto es, el nivel del PIB
esta por debajo de su nivel tendencial. Esto significa que existe capacidad ociosa en la economia chile-
na, lo que estarfa generando, entonces, presiones a la baja de la inflacién (ver grafico 11).

A diferencia del resto del mundo, el mercado laboral chileno sigue mostrando debilidad, con una tasa
de desempleo que se encuentra subiendo, ubicindose por encima del rango entre 6% y 8%, que ha
sido la tendencia de las tltimas décadas. Concretamente, la tasa de desempleo para noviembre se ubicod
en un 8,7% (ver grafico 12). Ademas, la fuerza de trabajo se encuentra por debajo de los niveles de la
tendencia prepandemia y asi todo, el desempleo ha subido.

En Chile, si bien en los Gltimos meses el indice Mensual
de Actividad Econédmica (Imacec) ha exhibido un creci-
miento levemente positivo, la economia se encuentra
mas bien estancada.
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En materia inflacionaria, la variacién en doce meses del IPC ha mantenido la trayectoria a la baja
observada desde fines de 2022. En efecto, las cifras de diciembre del IPC exhibieron un crecimiento
anual del 3,9%. De esta manera, la inflacién vuelve al rango de la inflacion meta del 3%, esto es, entre
un 2% y un 4%. Por su parte, la evolucion de la inflacion subyacente, aquella que considera una canasta
que excluye bienes y servicios volatiles, ha bajado mds de lo que se esperaba, alcanzando un 5,4% en
diciembre (ver grafico 13). Junto con lo anterior, las expectativas de inflacién se encuentran ancladas a
la meta, e incluso algunas por debajo del 3%.

En relacion con el tipo de cambio real, este se mantiene elevado con respecto al promedio que ha ha-
bido en los tltimos 25 anos. La razon tiene que ver con cierta apreciacién que ha tenido el dolar en
las altimas semanas y que en Chile se acentuo las expectativas de que viene una disminucién rapida y
significativa de la tasa de interés (ver grafico 14).

En cuanto a las cifras fiscales, existe cierta preocupacién por el deterioro que se ha venido observan-
do ya por varios anos. Si bien la deuda publica sigue siendo baja para estindares internacionales, ha
continuado con una tendencia al alza, en un contexto en donde no se observa capacidad de generar
equilibrios ni efectivos, ni estructurales (ver grafico 15).

Finalmente, al analizar el sector de construcciéon dado su comportamiento prociclico, ha estado cre-
ciendo menos que la actividad econémica. Este sector tiene cierta relevancia debido a que es el sector
lider y genera bastante empleo. Este se encuentra actualmente débil, lo que es evidenciado en la dis-
minucién en los tltimos anos de la superficie autorizada de construccién a nivel nacional, generando
preocupacioén (ver grafico 16). Sumado a lo anterior, las tasas de interés de los créditos hipotecarios se
encuentran relativamente altas.
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GRAFICOS

GRAFICO 1. Indicador PMI paises desarrollados
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FUENTE: Bloomberg, Markit Economics.
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GRAFICO 2. Tasas de desempleo de paises desarrollados
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GRAFICO 3. Inflacién en EEUU (IPC) (variacién % anual)

FUENTE: Eurostat, Statistics Bureau of Japan, Bureau of Labor Statistics of US.
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GRAFICO 4. Inflacidon en ZE, RU, Japdn (IPC) (variacion % anual)
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FUENTE: Eurostat, Office for National Statistics, Statistics Bureau of Japan.

GRAFICO 5. Expectativas de politica monetaria FED
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GRAFICO 6. Curva de rendimiento EE.UU.
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FUENTE: Reserva Federal.

GRAFICO 7. Tasas a 10 anos: Chile, Zona Euro, Reino Unido y EE.UU.
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GRAFICO 8. Crecimiento China (variacién % anual)
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GRAFICO 9. Comercio exterior en China
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GRAFICO 10. Imacec (variacién anual)
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GRAFICO 11. Imacec desestacionalizado
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GRAFICO 12. Tasa de desocupacién nacional
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GRAFICO 13. Inflacién (variacion % anual)
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GRAFICO 14. Expectativas de la TPM
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GRAFICO 15. Deuda Bruta (% del PIB)
50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
O%\ T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
n *x * x X * *
g ¢ ¥ 2 ¥ v 2 & & T 8 S & & ¥ b L KN
SRREREERERERERRR S S E & 8 8
N & N & &
== Fscenario Base e=Fscenario Pesimista === Escenario Optimista

NOTA: * De acuerdo con la proyeccién de 2023.
FUENTE: DIPRES.




PUNTOS DE REFERENCIA ‘ ECONOMIA Y POLITICAS PUBLICAS ‘ N° 684, ENERO 2024

GRAFICO 16. Evolucién superficie autorizada nivel nacional (miles de m?)
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Nota: Acumulada al mes de julio de cada afio. Fuente: El Mercurio.
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