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Chile

Después de una caida del 5,8% del producto interno bruto en 2020, la Comisién
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) estima que en 2021 el PIB de
Chile crecera un 11,8%, recuperando los niveles anteriores a las manifestaciones
sociales de 2019. Un conjunto de factores han repercutido en una mayor demanda por
bienes internos y externos y en un incremento de la produccion: el levantamiento
paulatino de las restricciones sanitarias y una mejor adaptacion de la economia a estas,
una alta tasa de vacunacion contra la enfermedad por coronavirus (COVID-19)
(superior al 90%), los mayores ingresos de los hogares como resultado de las
transferencias monetarias otorgadas por el Gobierno y los retiros de ahorros
previsionales, el aumento del gasto fiscal y un precio del cobre en niveles
histéricamente altos. Unido a lo anterior, la baja base de comparacion que representa el
afio 2020 aporta desde el punto de vista estadistico a la alta tasa de crecimiento. A pesar
del elevado crecimiento econdmico, el empleo no ha logrado recuperar los niveles
prepandemia y la tasa de participacion permanece bajo el 60%. Por ello, el Gobierno ha
establecido medidas para favorecer la creacion de empleo formal, junto con extender
los subsidios econémicos a las familias. El fuerte dinamismo del consumo, entre otros
factores, ha presionado los precios, lo que se ha traducido en una inflacién que supera
la meta del banco central. Por ello, la entidad bancaria comenzo a disminuir el estimulo
monetario, elevando la tasa de interés en varias oportunidades. Para 2022 se espera un
crecimiento menor, debido principalmente al retiro de impulsos monetarios y fiscales,

junto con el desvanecimiento del efecto estadistico de una baja base de comparacion.

La recuperacion de la actividad econdmica en 2021 permitié un incremento de los ingresos del gobierno
central, que presentarian una variacion real del 33,1% respecto de 2020, de forma que serian
equivalentes a un 23,3% del PIB. Los ingresos tributarios (18,7% del PIB) crecerian un 31,9% respecto
del afio anterior, y entre ellos destacan los ingresos tributarios de la mineria privada, que presentarian
un aumento del 121,5% real, como resultado de los mayores precios del cobre y del tipo de cambio. Las
mismas razones explican el alza de los ingresos provenientes de la empresa minera estatal Codelco, que
crecerian un 267,2%. Por su parte, el gasto total del gobierno (31,7% del PIB) se incrementara un 32,1%

en términos reales, debido a la mantencion de la
asistencia social para hacer frente a la crisis
sanitaria y de las medidas para favorecer al
empleo. Se estima que el déficit fiscal serd del
8,3% del PIB. Al cierre de 2021 se proyecta que la
deuda bruta del gobierno central sea cercana al
35% del PIB (frente a un 32,5% del PIB en 2020).
En 2022, un crecimiento menor del PIB, junto con
un aumento de los precios, hacen prever una
disminuciéon real de los ingresos totales del
gobierno, lo que, unido a una mayor caida de los
gastos totales, con el propoésito de estabilizar las
cuentas fiscales, tendria por resultado un déficit
del 2,8% del PIB y un aumento de la deuda del
gobierno, que llegaria al 37,5% del PIB.
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La extension hasta diciembre de 2021 de Chile: principales indicadores econémicos, 2019-2021
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de 125 puntos béasicos, de modo que la tasa lleg6 a un 2,75%. Este aumento se repitié posteriormente en
diciembre, con lo que la tasa alcanzé un 4,0%. Como respuesta a estos incrementos, las tasas de interés
de consumo, comerciales y, principalmente, hipotecarias reaccionaron con aumentos a partir del
segundo semestre. Sin embargo, la tendencia a la caida de los créditos se ha revertido, aunque los
créditos de consumo y comercial contindan presentando variaciones interanuales negativas en términos
reales. Este comportamiento se explicaria por el pago de deuda de hogares y pymes gracias a las
transferencias del Estado y los tres retiros de fondos de pensiones (que en noviembre sumaban 48.106
millones de délares). A partir de julio de 2020, la base monetaria y el agregado monetario M1 han
presentado aumentos significativos, reflejando la mayor liquidez de la economia, y sus variaciones
interanuales han registrado méaximos del 125% y el 56,5%, respectivamente. En el segundo semestre de
2021 estos incrementos fueron cada vez menores. Después de haber aplicado en 2020 medidas no
convencionales como respuesta a la crisis econdmica, el banco central dejo6 de utilizar estas herramientas
en el mes de junio de 2021. Adicionalmente, la entidad bancaria suspendi6 en octubre el programa de
acumulacion de reservas internacionales iniciado en enero de 2021, con reservas que superaron los

55.000 millones de ddlares.

Después de la depreciacion de la moneda a partir de los primeros contagios de enfermedad por
coronavirus en el pais, el peso chileno inici6 a fines del primer trimestre de 2020 un proceso de
apreciacion, no exento de volatilidad, y el tipo de cambio pasé de 868 pesos por ddlar en marzo de 2020
a 695 pesos por délar en mayo de 2021. Desde ese momento el tipo de cambio ha aumentado y ha
superado los 800 pesos por dolar. Esta evolucion responde a los movimientos internacionales del ddlar,
las expectativas sobre la economia china y la incertidumbre local en relacién con aspectos politicos,
sociales y econdmicos, cuyos efectos no han podido ser contrarrestados por los datos positivos sobre la
actividad econdmica y el alto precio del cobre.
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La cuenta corriente de la balanza de pagos pasé de un superavit de 3.370 millones de délares
(1,7% del PIB) en 2020 a un déficit de 11.274 millones de dolares (5,3% del PIB) en el acumulado al
tercer trimestre de 2021, como resultado principalmente de una disminucion del superavit de la balanza
de bienes y un aumento del déficit de la balanza de renta, debido al retiro de utilidades. En el acumulado
a septiembre de 2021, las exportaciones de bienes crecieron un 29,5% respecto del mismo periodo del
afio anterior, como efecto de los envios de cobre y productos industriales, mientras que las importaciones
aumentaron un 49,3%, debido al crecimiento de las compras internacionales de bienes de consumo
duraderos, maquinarias y equipos. Es destacable el nivel histérico que alcanzd el precio del cobre en
2021, con un promedio de 4,2 dolares por libra, mientras que el promedio de 2020 fue de 2,8 ddlares
por libra. La cuenta financiera registro al tercer trimestre una entrada neta de capitales de 3.600 millones
de ddlares, como resultado de las entradas netas de inversion extranjera directa, por aportes de capital y
reinversion de utilidades, y como parte de la inversion de cartera, debido al reingreso de activos de las
administradoras de fondos de pensiones (AFP), para pagar los retiros de ahorros para la jubilacién, y al
ingreso de activos de gobierno.

En 2021 se consolidé la reactivacion de la economia que se inici6 en el cuarto trimestre de 2020.
Es asi como el indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) presentd crecimientos interanuales
desde marzo, con un promedio del 16% y un maximo del 20,6% en junio. La demanda interna acumulada
al tercer trimestre de 2021 present6 un aumento de un 21,4% respecto del mismo periodo de 2020, con
un fuerte crecimiento del consumo privado (21,9%), destinado principalmente a la compra de bienes
duraderos, de la formacidn bruta de capital (16,6%), enfocada en la compra de maquinarias y equipos,
y del consumo de gobierno (11,0%). Las transferencias del Estado y los retiros de fondos de pensiones
han incrementado los ingresos de las familias, lo que explica el aumento del consumo privado,
componente de mayor contribucion al PIB; sin embargo, parte de estos ingresos aun permanecen en
cuentas a la vista, cuentas corrientes y, en menor medida, cuentas de ahorro, lo que hace prever que el
consumo privado podria mantener un impulso positivo durante los primeros meses de 2022. La
disminucidn de las restricciones sanitarias permitié que sectores de la economia como el comercio, los
restaurantes y hoteles, la construccidn, el transporte y los servicios personales presentaran variaciones
interanuales superiores al 10% en el acumulado al tercer trimestre de 2021. La industria manufacturera
también mostrd un crecimiento interanual del 10%, debido a la adaptacion para funcionar en el marco
de las medidas sanitarias. La agricultura presentd un avance menor, en tanto que la mineria mostré un
leve retroceso, después de que su produccion practicamente no disminuyera en el contexto de la
pandemia en 2020.

El impulso de la demanda interna, ya mencionado, ha empujado los precios al alza, unido a otros
factores como la depreciacion del peso, el aumento de los precios de los combustibles y los mayores
costos de produccion debido a la reduccion de los inventarios de insumos y los mayores costos de
logistica. En noviembre la inflacion interanual alcanzd un 6,7%, mientras que la inflacion subyacente
llegd al 5,8% en 12 meses. Destacan los incrementos de los precios de los vehiculos, los servicios de
transporte, los paquetes turisticos y la conservacion y reparacion de viviendas, que han visto
incrementada su demanda. El aumento del precio internacional de los combustibles ha redundado en los
mayores precios de la energia.

A pesar del dinamismo de la actividad econdémica, la recuperacion del empleo se ha visto
rezagada. La crisis sanitaria dejé una pérdida de casi 2 millones de puestos laborales, de los cuales
720.000 adn no se han restablecido. Se logrd que la tasa de desempleo fuera inferior a los dos digitos a
partir del trimestre abril-junio de 2021 y llegara al 8,1% en el periodo agosto-octubre. EI temor al
contagio, las labores de cuidado en el hogar, los apoyos del Estado y la espera de mejores condiciones
laborales se tradujeron en una disminucion de la tasa de participacion a un 51,8% en el periodo mayo-
julio de 2020, pero la reduccion de las medidas de confinamiento permitié que la participacion
aumentara a un 57,6% en el trimestre agosto-octubre de 2021. La dificultad para llenar plazas laborales



4 Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

como consecuencia de la disminucién de la oferta laboral, principalmente de trabajadores de menor
calificacion y mujeres, ha presionado al alza los salarios, que en octubre de 2021 presentaban una
variacion en 12 meses del 5,9%.

La CEPAL estima que en 2022 el PIB de Chile crecerd un 1,9%. Este menor crecimiento
responde a una mayor base de comparaciéon, un consumo privado menor debido al término de
transferencias del Estado y una probabilidad menor de que se aprueben nuevos retiros de ahorros
previsionales, la reduccion del gasto fiscal y la cancelacion o el retraso de decisiones de inversion debido
a la incertidumbre politica que conlleva la instalacion de un nuevo Gobierno, la incertidumbre
institucional asociada a la redaccién de una nueva Constitucion y la incertidumbre econdémica y social
producto de los efectos de la pandemia.



