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ESCENARIO INTERNACIONAL



LA INFLACIÓN GLOBAL SE UBICA EN MÁXIMOS DE VARIAS DÉCADAS.
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Inflación IPC en Latinoamérica
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Fuente: HEK Consultores en base a Banco Central de Chile. 



TODO EL MUNDO CERRARÁ ESTE AÑO CON MÁS INFLACIÓN. EL CASO 
DE CHILE SOBRESALE.
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Proyecciones de inflación IPC 4T22
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ALTA INFLACIÓN GENERA RIESGOS TANTO DE INSEGURIDAD 
ALIMENTARIA, COMO DE INESTABILIDAD SOCIAL.

Fuente: HEK Consultores en base a información de prensa. 



GLOBAL: ESTE ES EL CICLO DE ALZAS DE TASAS MÁS GENERALIZADO 
DE LAS ÚLTIMAS CUATRO DÉCADAS.
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Fuente: HEK Consultores en base a BIS, TS Lombard estimates, Banco Central de Chile. 

Cambio en las tasas de política monetaria
(acumulado en 4 trimestres, en puntos base)

Restrictividad de la política monetaria mundial
(% de bancos centrales aumentando tasas de interés)



INVERSIONISTAS VEN LA PERSISTENCIA INFLACIONARIA COMO EL 
MAYOR RIESGO GLOBAL, SEGUIDO DE DOS EVENTOS RELACIONADOS: 
ALZAS DE TASAS DE INTERÉS Y LA POSIBILIDAD DE UNA RECESIÓN. 

¿Qué considera usted como el mayor riesgo global?
(% del total de respuestas)

Fuente: HEK Consultores en base a BofA Global Fund Manager Survey. 



EXPECTATIVAS DE RECESIÓN GLOBAL DE LOS INVERSIONISTAS SE 
UBICAN EN MÁXIMO DE LA CRISIS OCASIONADA POR LA PANDEMIA.

Fuente: HEK Consultores en base a BofA Global Fund Manager Survey. 

Probabilidad de recesión en los próximos 12 meses
(% de encuestados que creen en una probable recesión)



COSTOS DE TRANSPORTE RETROCEDEN EN UN CONTEXTO DE MENOR 
DEMANDA GLOBAL Y MENORES PRECIOS DE COMBUSTIBLES.

Baltic Dry Index
(índice)

Fuente: HEK Consultores en base a Bloomberg. 

Precio del petróleo WTI
(dólares por barril)
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PRECIOS DE ALIMENTOS TAMBIÉN RETROCEDEN.

Fuente: HEK Consultores en base a información de prensa, Bloomberg. 

Precio de los commodities
(índice, 4-enero-2022=100, USD)
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PRECIOS DE FERTILIZANTES CAEN EN 2022, AUNQUE SIGUEN MUY 
POR SOBRE LOS NIVELES PRE PANDEMIA.

El índice de precios de fertilizantes de Green Markets Weekly North America se construye utilizando los precios de referencia de fertilizantes del area de la costa del golfo de 
EE.UU., US Cornbelt Potash y NOLA Barge DAP. El índice tiene un valor ponderado basado en la demanda global anual de cada nutriente. Para los precios del año en curso, se 
utilizan pronósticos de demanda de fertilizantes de Green Markets Research. El índice tiene una fecha de inicio del 7 de enero de 2002 y un valor inicial asociado de 100. El índice se 
actualiza semanalmente en el momento de la publicación de Green Markets. El índice proporciona una instantánea de la tendencia de los precios de los fertilizantes en América del 
Norte a lo largo del tiempo. Fuente: HEK Consultores en base a Bloomberg Green Markets. 

Precio de fertilizantes de Norteamérica en mercados sustentables (green markets)
(índice semanal)



EE. UU. ESTÁ EN RECESIÓN TÉCNICA E INDICADORES ADELANTADOS 
APUNTAN A UNA PROFUNDIZACIÓN DE LA CAÍDA.

Fuente: HEK Consultores en base a S&P, BEA. 

Indicadores de actividad en Estados Unidos: PMI y PIB
(índice; var. % t/t anualizado)



EUROZONA: EN JULIO SE INICIÓ UN PROCESO DE CONTRACCIÓN DE 
LA REGIÓN. ALZA DEL PRECIO DE LA ENERGÍA ES UN FACTOR CLAVE.

Precios futuros de gas natural
(euros por MWh)

Producción industrial y PMI
(var. %, a/a; índice)

Fuente: HEK Consultores en base a S&P Global, EuroStat. 



CHINA: CRISIS DE LA CONSTRUCCIÓN IMPACTA A DIVERSAS 
INDUSTRIAS Y PAÍSES. CHILE ENTRE LAS ECONOMÍAS MÁS 
EXPUESTAS.

Importación de commodities, maquinaria y químicos
(var. %, y/y)

Exportaciones de China en relación al PIB de cada país, por sectores
(% del PIB)

Fuente: HEK Consultores en base a CEIC. 



CHINA: BANCO CENTRAL RESPONDE A DEBILIDAD DE INDICADORES 
ECONÓMICOS CON RECORTE DE TASAS Y EL GOBIERNO ANUNCIA 
PLAN DE ESTÍMULO CENTRADO EN INFRAESTRUCTURA. 

Tasa de interés de préstamos a 1 año
(%)

Fuente: HEK Consultores en base a The Daily Shot e información de prensa. 



EL MUNDO CRECERÁ MENOS ESTE AÑO Y EL PRÓXIMO (COMPARADO 
CON LO PREVISTO A INICIOS DE AÑO).
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Fuente: HEK Consultores en base a JP Morgan. 

Proyecciones de crecimiento 2023
(var. % anual PIB real)



ECONOMÍA CHILENA



LA ECONOMÍA NO ESTÁ EN RECESIÓN AL SEGUNDO TRIMESTRE, PERO 
ESTÁ ESTANCADA.
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Fuente: HEK Consultores en base a Banco Central de Chile. 



DEMANDA INTERNA COMPLETA DOS TRIMESTRES CONSECUTIVOS DE 
CAÍDAS, AUNQUE MUY ACOTADAS. PIB CRECE 0% TRIMESTRAL.
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PIB
(var. % t/t, serie desestacionalizada)

Demanda interna
(var. % t/t, serie desestacionalizada)



AGRICULTURA Y MINERÍA SON LOS SECTORES CON PEOR 
DESEMPEÑO ESTE AÑO.
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LA ECONOMÍA SEGUIRÁ PERDIENDO IMPULSO EN LOS PRÓXIMOS 
MESES Y SE CONTRAERÁ EN 2023.
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Fuente: HEK Consultores en base a Banco Central de Chile y CLAPES UC. 
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INFLACIÓN ALCANZARÍA UN PEAK CERCANO A 14% A/A EN AGOSTO, 
LA MAYOR ALZA EN 3 DÉCADAS.
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Fuente: HEK Consultores en base a Instituto Nacional de Estadísticas. 



LA TPM AUMENTARÍA DESDE 9,75% A 10,5% LA PRÓXIMA REUNIÓN Y 
COMENZARÍA A BAJAR A INICIOS DE 2023.
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ALTO NIVEL DE INCERTIDUMBRE ECONÓMICA. PRINCIPALES TEMAS: 
ESCENARIO POLÍTICO, CONSTITUCIÓN, INFLACIÓN E INVERSIÓN.

Fuente: HEK Consultores en base a CLAPES UC. 
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Fuente: HEK Consultores en base a información de prensa. 



ESTIMACIÓN DE TC $923 [882-967]

Tipo de Cambio Nominal
(pesos por dólar)

Tipo de Cambio Nominal efectivo y estimado
(pesos por dólar)

Fuente: HEK Consultores en base a Bloomberg y CLAPES UC. 

650

700

750

800

850

900

950

1.000

1.050

1.100

e
n

e
-2

1

fe
b

-2
1

m
a
r-

2
1

a
b

r-
2
1

m
a
y-

2
1

ju
n

-2
1

ju
l-

2
1

a
g
o

-2
1

s
e
p

t-
2
1

o
ct

-2
1

n
o

v-
2
1

d
ic

-2
1

e
n

e
-2

2

fe
b

-2
2

m
a
r-

2
2

a
b

r-
2
2

m
a
y-

2
2

ju
n

-2
2

ju
l-

2
2

a
g
o

-2
2

-.08

-.04

.00

.04

.08

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7.0

I II III IV I II III IV I II III

2020 2021 2022

Residual Actual Fitted



CHILE HOY ES PERCIBIDO COMO UN PAÍS MÁS RIESGOSO.

Fuente: HEK Consultores en base a Bloomberg. 

CDS a 5 años de Chile y Perú
(puntos base)
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ALGUNAS IDEAS FINALES
▪ El escenario internacional atraviesa por un mal momento (bajo crecimiento, alta inflación y tasas de interés al alza). Estamos 

pasando por la parte baja del ciclo, pero –por lo mismo- esta situación no durará para siempre. 

▪ Visión de largo plazo y permanente búsqueda de oportunidades.

▪ Internamente la principal traba para la economía es la política y, lamentablemente, este no parece ser un asunto de rápida 

solución. 

▪ Lo positivo: la fortaleza institucional de nuestro país sigue en pie y debemos cuidarla (autonomía del BC, responsabilidad fiscal, 

solidez del sistema financiero)

▪ ¿Qué hacer para enfrentar estos momentos complejos?

▪ Mantener el debate técnico para que las reformas no dañen más la economía sino que, al contrario, impulsen la inversión, el 

crecimiento y el empleo. El valor de las propuestas.

▪ No basta con dar certezas, se necesitan buenas políticas. Continuar por el camino de las políticas públicas que han 

funcionado en Chile y en otros países para avanzar hacia el desarrollo y seguir mejorando el bienestar de la población.
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