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RESUMEN

’ La economia mundial mantiene cierta resiliencia, creciendo a tasas relativamente altas, en un con-
texto en donde hace unos meses no se podfa descartar una desaceleracion significativa. Esto, a
pesar de una politica monetaria restrictiva y de las tensiones geopoliticas.

‘ Destaca Estados Unidos como la economia desarrollada mas fuerte en términos de crecimiento y
empleo, con buenas proyecciones para este ano. La inflaciéon, que fue una de las grandes preocu-
paciones del ano anterior, bajé fuertemente, pero desde entonces se ha estancado en algo mas de
3%, lo que vuelve a generar preocupacién. Todo lo anterior contribuye a explicar el que se hayan
postergado las bajas de tasas de politica monetaria (TPM) en las principales economias avanzadas.

En los mercados desarrollados se empieza a discutir si el nivel de la tasa de politica monetaria neu-
tral (TPMN), sigue siendo tan bajo como en los altimos anos. Asi, surge la duda si se volvera a
estas tasas bajas, o si se retornara a las tasas historicas, que eran mas altas.

Contintan las dudas con respecto al crecimiento chino. Si bien dicho pais crecié un 5,2% durante
2023, surgen interrogantes sobre si podra mantener su dinamismo en un entorno donde hay sec-
tores relevantes complicados, como el inmobiliario.

’ En cuanto con la economia nacional, hay mejores perspectivas para el corto plazo. El Banco Cen-
tral proyecta un crecimiento entre un 2-3% para el presente ano, aunque algo mas bajo para el
préximo (1,5-2,5%). A esto le favorece que hay un buen escenario externo, tanto en términos de
crecimiento global como en nuestros términos de intercambio. A ello se le agregarian tasas de
interés mds bajas en ¢l mundo, partiendo en la segunda mitad del afio o en 2025. Ello hace pensar
que se podria estar en la parte alta del rango de crecimiento estimado por el instituto emisor.

‘ No obstante, es importante ser cautelosos, pues la base de comparacion con respecto al afio ante-
rior es baja y, lo mas importante, las proyecciones para el largo plazo no cambian, esto debido a
que se sigue proyectando un crecimiento del producto potencial de 2%.

. La inflacién bajé significativamente durante el 2023. En los primeros meses del ano hubo sorpre-
sas negativas en enero y febrero y positivas en marzo. De esta manera, la inflacién chilena sigue,
al menos parcialmente, a la tendencia mundial, esto es, un estancamiento luego de una disminu-
cién fuerte en 2023. Se espera que el ano finalice con una inflacién entre un 3% y un 4%, y que
en materia de politica monetaria se mantenga una TPM a la baja, aunque con disminuciones mds
moderadas.

RODRIGO VERGARA M. Investigador senior del CEP e investigador Asociado del Centro Mossavar-Rahmani de la Escuela de Gobierno
(Kennedy) de la Universidad de Harvard. El articulo corresponde a un resumen de la presentacién realizada por Rodrigo Vergara en el

CEP el 9 de abril, con algunas actualizaciones.
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o
INTRODUCCION

La economia mundial mantiene cierta fortaleza, en donde, de acuerdo con el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI), se espera que para 2024 y 2025 crezca a un 3,1% y un 3,2% respectivamente, no muy
lejano del promedio de los altimos 40 anos.

Estados Unidos es la economia desarrollada que mas destaca, llegando a un crecimiento de 2,6% en
2023 y de 2,1% proyectado para 2024. La inflacién, una de las principales preocupaciones de 2023,
ha disminuido de manera importante. No obstante, esta se encuentra estancada en algo mds de 3% en
los tltimos meses, generando nuevas preocupaciones. Ello, entre otras razones, ha llevado a que las
economias avanzadas posterguen el comienzo del proceso de disminuciéon de la TPM.

Es relacionado con este Gltimo punto que ha surgido el debate en las economias desarrolladas sobre
cudl serfa la Tasa de Politica Monetaria Neutral (TPMN). La razén de esto es porque en las tltimas
dos décadas, las economias globales han tenido tasas de interés extraordinariamente bajas y, luego de
la abrupta alza durante la pandemia, estas no han vuelto a bajar a los niveles previos. De esta manera
se cuestiona sobre si es que la nueva tendencia sera tener tasas de interés mds altas.

Con respecto a China, surgen dudas con respecto a su crecimiento. Si bien, por una parte crecié un
5,2% durante 2023, han surgido interrogantes con distintos sectores, tales como el inmobiliario, fi-
nanciero y tecnologico.

Por su parte, las perspectivas para América Latina son mds pesimistas, pues su crecimiento el afo pa-
sado fue inferior al mundial y se proyecta que lo mismo pasara este afo y el proximo.

Chile, por su parte, tiene mejores perspectivas para el corto plazo. El Banco Central, proyecta un
crecimiento entre un 2-3% para el presente aio, aunque algo mas bajo para el proximo (1,5-2,5%). A
esto le favorece que hay un buen escenario externo, tanto en términos de crecimiento global como
en nuestros términos de intercambio. A ello se le agregarian tasas de interés mas bajas en el mundo,
partiendo en la segunda mitad del afio o en 2025. Ello hace pensar que se podria estar en la parte alta
del rango estimado por el instituto emisor.

No obstante, es importante ser cautelosos, pues la base de comparacion con respecto al aio anterior es
baja y, lo mds importante, las proyecciones para el largo plazo no cambian, esto debido a que se sigue
proyectando un crecimiento del producto potencial de 2%.

La inflacién bajé significativamente durante el 2023. En los primeros meses del ainio hubo sorpresas
negativas en enero y febrero y positivas en marzo. De esta manera, la inflacién chilena sigue, al menos
parcialmente, a la tendencia mundial, esto es, un estancamiento luego de una disminucion fuerte en
2023. Se espera que el afio finalice con una inflacion entre un 3% y un 4%, y que en materia de politica
monetaria se mantenga una TPM a la baja, aunque con disminuciones mas moderadas.
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SITUACION INTERNACIONAL

La economia mundial sigue mostrando resiliencia, en donde, de acuerdo con el FMI, se espera que
para 2024 y 2025 crezca a un 3,1% y un 3,2% respectivamente, no muy lejano del promedio entre
1980 y 2022, el cual fue de un 3,4%.

Dentro de las economias desarrolladas, Estados Unidos destaca notablemente, con un crecimiento de
un 2,6% para 2023 y se espera que para 2024 sea de un 2,1%, y algo menor para 2025, con un 1,7%.

En cuanto a la economia china, la cual crecié a un 5,2% en 2023, se espera que para este afio y el
proximo sea de 4,6% y 4,1% respectivamente, mas bajo que la meta que tiene el pais asidtico, la cual es
de un 5%. Esto es una desaceleracion importante y ademds genera dudas respecto al futuro.

Por su parte, América Latina tuvo un crecimiento en 2023 de un 2,5% y creceria durante 2024 un
1,9%, siendo menor al crecimiento mundial para ambos periodos.

Los indicadores de PMI de manufacturas (ver grafico 1), considerados buenos indicadores lideres,
muestran que tanto USA como el Reino Unido se ubican en la parte expansiva, mientras que Japén y
la Zona Euro en la parte contractiva, aunque al alza.

Por otra parte, el PMI del sector servicios, que representa mas del 60% del PIB de las economias
mencionadas, se encuentra en la zona expansiva en las cuatro economias mencionadas anteriormente.

En cuanto a los mercados laborales de las economias desarrolladas, las tasas de desempleo se encuen-
tran bajas (ver grafico 2). En la Eurozona, la tasa de desempleo se encuentra en niveles menores a los
previos a la pandemia, alcanzando para febrero de 2024 un 6,5%. De estas economias, destaca notable-
mente Estados Unidos, con una tasa de desempleo no vista desde principios de los 70, alcanzando un
3,8% en marzo de este afio. Es asi como la economia norteamericana continiia con un mercado laboral
apretado, en donde no solo hay tasas de desempleo bajas, sino que se sigue creando gran cantidad de
empleos.

La inflacién en Estados Unidos ha bajado, llegando a un 3,2% en febrero para su variaciéon en 12
meses, luego de haber alcanzado su miaximo de 8,9% en junio de 2022 (ver grafico 3). Sin embargo,
contintia encontrandose en niveles similares a los de mediados del afo pasado. Esto, junto a un cre-
cimiento fuerte y a un mercado laboral sélido, hacen que se proyecte que la TPM tomara mas tiempo
en bajar (ver grafico 5).

Es posible observar algo similar con la inflacién en la Zona Euro (ver grafico 4), la que luego de al-
canzar cifras algo menores a 3%, se estabilizé desde mediados del ano pasado entre un 2,5% y un 3%.
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Relacionado con lo anterior, surgen dudas sobre cudl es la TPMN, esto es, aquella tasa de interés real
que es consistente con un PIB en su nivel de equilibrio y una inflacién que se ubica en la meta. En
Estados Unidos se estima que, en la actualidad, esta tasa es de un 2,5%, la que se descompone con un
2% de inflacién y un 0,5% de tasa real (ver grafico 6). Sin embargo, al observar los anos previos, his-
téricamente esta tasa fue bastante mas alta durante muchos anos. Dado esto, es que, de acuerdo con
la dindmica actual de la economia norteamericana, diversos economistas han planteado que la TPMN
es mayor al 2,5%.

De hecho, las tasas de interés de largo plazo, esto es, la tasa de bonos soberanos a 10 afios de Estados
Unidos, se han mantenido altas (ver grafico 7). Una de las principales razones de este fendmeno, es el
fuerte incremento de la deuda puablica.

En cuanto a China, este tuvo un buen crecimiento el 2023 (5,2%), pero hay expectativas de menor
crecimiento para este afo y el proximo. Concretamente, el FMI proyecta un 4,6% y 4,1% respectiva-
mente.

Finalmente, un aspecto internacional que se relaciona con Chile, son los términos de intercambio
que enfrenta nuestra economia (precio de exportaciones dividido por precio de importaciones). Es
posible observar que estos han estado altos durante el tltimo periodo (ver grafico 8). Mas atin, el alza
reciente del precio del cobre y sus proyecciones hacen pensar que este serd un factor que apoyara un
mayor crecimiento en el corto plazo. De esta manera, una economia mundial s6lida, junto con mayor
precio de las exportaciones, son factores que favorecerian un mejor desempeiio econémico para los
proximos dos anos, con cifras que podrian estar en la parte alta de los rangos planteados por el Banco
Central.

SITUACION NACIONAL

Uno de los principales desatios que tiene actualmente la economia chilena, es el crecimiento econé-
mico. Al comparar los crecimientos econémicos de los gobiernos desde la vuelta de la democracia (ver
grafico 9), se observa que el crecimiento se desacelera en el tiempo, lo cual es natural a medida que las
economias se vuelven mas ricas. Sin embargo, para el caso chileno esta desaceleracion ha sido bastante
rapida, en particular desde el 2014. De hecho, el crecimiento de estos tltimos 10 anos ha sido de solo
1,9%.

Un analisis complementario para medir el estancamiento de la economia chilena, es estudiar cémo
se ha comportado el PIB per cipita de Chile como porcentaje del PIB per cipita de Estados Unidos,
ambos a paridad del poder de compra. Es asi como desde 1990, el PIB per capita de Chile representaba
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el 24% del PIB per cipita de Estados Unidos, el cual fue subiendo, llegando a su maximo en 2013,
alcanzando un 42% (ver grafico 10). A partir de entonces, este indicador ha ido bajando, llegando a
un 37% en 2023.

En cuanto al corto plazo, el Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) de febrero mos-
tré una importante aceleracion, subiendo 4,5% con respecto al mismo periodo del ano anterior (ver
grafico 11).

Asi con todo, el Banco Central en su tltimo IPoM estima que la economia crecera entre un 2% y 3%
este ano y entre un 1,5% y 2,5% el proximo. No obstante, la principal preocupacién del crecimiento,
pensando en el largo plazo, es la inversion. Esto porque para 2023 cay6 1,1% y se espera que para el
presente ano caiga un 2%.

En términos de politica monetaria, el Banco Central bajé a 6,5% la TPM en el mes de abril. El merca-
do espera que, desde ahora en adelante, las disminuciones de la TPM sean mds moderadas (ver grafico
12).

Por su parte, la inflacioén contintia bajando, alcanzando un 3,7% la serie empalmada y un 3,2% el IPC
general. Es importante mencionar que esta diferencia se produce debido a que hubo un cambio de
canasta para 2023 (ver grafico 13).

En cuanto al mercado laboral, la tasa de desocupacién continta relativamente alta, llegando a un 8,5%
en el mes de febrero, estando por arriba del promedio de los tltimos 20 anos (ver grafico 14). Si bien
ha habido algunas mejoras en el margen, aGn contintia existiendo una brecha importante con la ten-
dencia de ocupacién previa a la pandemia.

Tanto el Indice de Percepcion de la Economia (IPEC), como el Indicador Mensual de Confianza Em-
presarial (IMCE), han ido subiendo en los tltimos periodos. A pesar de esto, hay que ser cautelosos,
pues ain se encuentran bajo el rango de optimismo (ver grafico 15).

Finalmente, con respecto al tipo de cambio, si bien ha bajado en los tltimos dias, continta relativa-
mente alto si se compara en términos histéricos (ver grafico 16).
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GRAFICO 1. Indicador PMI paises desarrollados
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FUENTE: Bloomberg, Markit Economics.



N° 688, ABRIL 2024

ECONOMIA'Y POLITICAS PUBLICAS ‘

18
15
12

GRAFICO 2. Tasas de desempleo de paises desarrollados
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GRAFICO 3. Inflaciéon en EEUU (IPC) (
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FUENTE: Banco Central de Chile, Bureau of Labor Statistics.
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GRAFICO 4. Inflacién 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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FUENTE: Bloomberg, Santander.
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GRAFICO 6. Curva de rendimiento EE.UU.
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FUENTE: Banco Central de Chile y Reserva Federal.

GRAFICO 7. Tasa bonos soberanos a 10 aflos de Estados Unidos
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Nota: * Actualizado al 9 de abril. Fuente: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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GRAFICO 8.Términos de Intercambio en Chile
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FUENTE: Banco Central de Chile.

GRAFICO 9. Crecimiento econdmico en periodos presidenciales
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FUENTE: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 10. PIB per capita Chile (% de EE.UU.)
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FUENTE: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11. Imacec (variacién anual)
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GRAFICO 12. Expectativas de laTPM
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FUENTE: Banco Central de Chile, Bloomberg, Santander.

GRAFICO 13. Inflacidn (variacion % anual)
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GRAFICO 14. Tasa de desocupacion nacional
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FUENTE: Banco Central de Chile (INE).

GRAFICO 15. Indices de percepcién: IPEC e IMCE
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FUENTE: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 16.Tipo de cambio real
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FUENTE: Banco Central de Chile.
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