
1

Inflación y Actividad consolidan un mejor panorama
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Agenda

1. Contexto previo: ¿De dónde venimos?

2. Desarrollos macroeconómicos recientes: ¿Dónde estamos?

3. Perspectivas futuras: ¿Hacia dónde vamos?
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Contexto previo
¿De dónde venimos?
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El mundo experimentó en 2020 y 2021 la crisis económica más rápida, profunda 
y simultánea de que se tenga memoria. Mientras que la respuesta de política 
fue inédita en su magnitud y contenido

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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Incertidumbre Política Económica Global
(índice, ajustado por ppp)

Índice Promedio móvil trimestral

La crisis y sus respuestas de política dejaron huellas que han marcado la salida 
de la misma, destacando entre ellas el fuerte aumento de la inflación y los altos 
niveles de incertidumbre

Fuente: Bloomberg, Banco Mundial, OCDE y Davis, Steven J., 2016. “An Index of Global Economic Policy Uncertainty”
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Aunque Chile no fue una excepción en este proceso, el desarrollo de la crisis y sus
postrimerías estuvieron marcadas por factores idiosincráticos, entre los que 
destacan el impacto previo del estallido social y el proceso político que le continuó
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También influyeron en los desbalances el impulso adicional a la demanda que 
provocaron las masivas transferencias fiscales de 2021, la política fiscal 
procíclica aplicada ese año y los retiros de fondos de pensiones

Nota: Los montos en dólares, consideran un tipo de cambio de $800 pesos por dólar. Los montos fueron actualizado al 25 de marzo de 2022.
Fuente: Banco Central de Chile y la Superintendencia de Pensiones. 
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Producto de ello, la inflación en Chile aumentó más que en otros países

Notas: (1) Los trimestres corresponden a los promedios de las variaciones anuales de los meses de cada trimestre. La canasta de países considera 30 países. (2) Se utiliza la metodología y base de datos presentada en
Bajraj, Carlomagno y Wlasiuk (2021). El eje muestra el desvío del crecimiento anual de los precios entre el tercer trimestre del 2019 y del 2021 respecto del crecimiento anual promedio entre 1998 y 2021. Para el
consumo de bienes durables se utilizan cifras de la OCDE data library, DANE, Banco Central de Chile y Bloomberg
Fuente: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadísticas y Bloomberg.
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Aumentó el premio por riesgo en una serie de indicadores financieros, como el 
tipo de cambio y las tasas de interés de largo plazo

Nota: La canasta comparable está compuesta de una combinación de países de América Latina y exportadores de materias primas (Australia, Brasil, Colombia, México, Nueva Zelanda y Perú). Los pesos 
corresponden a los coeficientes de una relación de cointegración con las variables de Chile. Datos actualizados al 17 de marzo.
Fuente: Bloomberg, Banco Central de Chile y Ministerio de Hacienda.
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PMI global de manufactura: tiempos de entrega de 
proveedores (1)
(índice de difusión)

Notas: (1) Un valor menor (mayor) a 50 significa una extensión (reducción) de los tiempos de
entrega de los proveedores.
Fuente: IHS Markit y JP Morgan.

A nivel internacional, los problemas logísticos y aumento de costos de transporte
continuaron hacia fines de 2021 y primera parte de 2022

0

200

400

600

800

1.000

1.200

1.400

en
e-

18

m
ay

-1
8

se
p

t-
18

en
e-

19

m
ay

-1
9

se
p

t-
19

en
e-

20

m
ay

-2
0

se
p

t-
20

en
e-

21

m
ay

-2
1

se
p

t-
21

en
e-

22

m
ay

-2
2

se
p

t-
22

en
e-

23

m
ay

-2
3

Costo de transporte marítimo
(índice 2018=100)

China-EE.UU. Global

Fuente: Bloomberg



11

Además, se sumó la invasión de Ucrania que no sólo afectó los precios de las
materias primas energéticas, sino también de los productos agrícolas y
fertilizantes

Fuente: ENAP, Bloomberg, FAO y FMI.
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Desarrollos macroeconómicos recientes  
¿Dónde estamos?
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Gasto real del Gobierno Central (1)
(millones de pesos del año 2022)

A contar de marzo de 2022, el gobierno del Presidente Boric llevó a cabo una 
profunda consolidación fiscal, que contribuyó a reducir la inflación y estabilizar 
la deuda pública

Nota:  (1) (p) = proyección (2) Cálculos consideran cifra de “net lending/borrowing” del gobierno general, como porcentaje del PIB, según las proyecciones del WEO de abril 2023 del FMI. Para Chile, el cálculo se
realiza utilizando los datos del balance total del gobierno central según el IFP 1T23. 
Fuente: FMI, Dipres y Ministerio de Hacienda.
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Contención del precio de 
bencinas y parafina

Ley para estabilizar los precios de 
las cuentas de la luz

Plan piloto para que familias 
vulnerables accedan a gas a 

precio justo

Recursos para el congelamiento 
de precios del transporte público 

en todo el país por el 2022

Bono Invierno de $120.000 a 
alrededor de 7.500.000 personas

Las transferencias masivas e indiscriminadas fueron reemplazadas por medidas 
concentradas en los grupos y sectores de mayor riesgo. Se crearon mecanismos de 
compensación por el alza del costo de la vida para los grupos más vulnerables

Fuente: gob.cl/chileapoya, gob.cl/seguridadeconomica, Ministerio de Hacienda.

Duplicar el Aporte Familiar 
Permanente (Bono Marzo)

Aumento de la Asignación 
Familiar y el Subsidio Único 

Familiar

Bolsillo Familiar Electrónico Extensión IFE Laboral y Subsidio 
Protege

Convenios para rebajar el precio 
de los medicamentos
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Se puso término a los retiros de fondos de pensiones
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Nota:  Línea punteada representa el umbral de votos requerido para la aprobación. *El cuarto retiro fue rechazado por el Senado, por lo que la Cámara de Diputados tuvo que votar nuevamente tras una propuesta 
de la Cámara Mixta. 
Fuente: Página web de la Cámara de Diputados.
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Los últimos datos de Cuentas Nacionales indican que en el primer trimestre el 
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Esta contracción aunque afectó la actividad del comercio, no arrastró a otros 
sectores importantes de actividad

Fuente: Banco Central de Chile.
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Este ajuste alcanzó su mayor intensidad en el tercer trimestre de 2022, 
momento en que se produjo también la inflexión de la inflación total y del 
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos

Fuente: Banco Central de Chile e INE.
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El mercado laboral ha creado empleo formal. La demanda laboral 
continuaría débil

Nota: (1) Los registros administrativos corresponden a los cotizantes en el Sistema de Pensiones. (2) Promedio de los indicadores de empleos del IMCE de los sectores comercio, construcción e industria. Valor 
sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo).
Fuente: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadísticas y Superintendencia de Pensiones.
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La participación laboral ha ido mejorando. La tasa de desempleo se 
mantiene cerca de 8,5% desde hace varios meses
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Los salarios reales, que han sido negativamente afectados por la alta 
inflación, comienzan a mejorar

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas
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La reversión de la tendencia deficitaria de las cuentas fiscales y la derrota de 
nuevas propuestas de retiro de fondos contribuyeron a reducir la incertidumbre 
en la economía
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...a lo que se agrega la evolución de la situación política. Los mercados financieros 
experimentaron correcciones positivas tras el resultado del plebiscito 
constitucional y el anuncio del proyecto de reforma previsional, entre otros

Fuente: Banco Central de Chile y Ministerio de Hacienda.
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Las expectativas futuras de consumidores y empresarios han mostrado una notoria 
mejora

Nota: (1) IPEC CFEI: Country’s Future Expectation Indicator, basado en Chanut, Marcel y Medel 
(2018). El índice es la suma de expectativas futuras del país, desempleo y cambio de precios. 
Fuente: Gfk Adimark, Banco Central de Chile, Ministerio de Hacienda. 

Nota: (2) IMCE expectativas futuras del país o CFEI (por su definición en inglés) basado en Chanut, Marcel y 
Medel (2018). El índice es un promedio ponderado de distintos indicadores desestacionalizados de sectores de 
acuerdo a su contribución al PIB.  Fuente: Datos BCCh, Icare y Ministerio de Hacienda.



26

La economía mundial ha estado marcada por condiciones financieras más 
restrictivas y episodios puntuales de riesgo, pero continúa un camino de ajuste 
no exento de amenazas

Nota: (1) Un menor índice corresponde a condiciones financieras más restrictivas. 
Fuente: Bloomberg.
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No obstante, la recuperación reciente de China y las perspectivas de una demanda 
sostenida por cobre han permitido que imperen términos de intercambio 
favorables para Chile

Fuente: FAO, Fondo Monetario Internacional, Bloomberg, Cochilco y Empresa Nacional del Petróleo.
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En materia comercial, Chile logró en el primer trimestre de 2023 el mayor saldo 
positivo en 16 años

Nota: Datos trimestrales en variación anual. Se consideran las importaciones CIF.
Fuente: Banco Central de Chile
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Perspectivas futuras
¿Hacia dónde vamos?
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La tasa de política monetaria alcanzó su mayor nivel nominal en octubre pasado 
y el Consejo del Banco Central ha declarado que se mantendrá hasta que 
observe claras señales de retroceso de la inflación

Nota: La TPM nominal es el promedio mensual. La TPM real considera las expectativas a once meses de la Encuesta de Expectativas Económicas del Banco Central de Chile. 
Fuente: Banco Central de Chile.
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El Gobierno seguirá avanzando en la trayectoria de consolidación fiscal prevista, 
de modo de concluir su período con una relación deuda/PIB bastante inferior al 
máximo de 45%
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La inflación ha caído en cuatro puntos porcentuales desde su máximo en agosto-22, 
llegando a menos de 10% en abril. Mercado espera se ubique bajo 5% en diciembre 

Nota: (1) Swaps de inflación al 16 de mayo.
Fuente: Banco Central, Bloomberg. 
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Contribuirán a la baja los mismos factores que antes presionaron la inflación 
al alza (demanda interna y precios externos) 

Nota: (1) El modelo econométrico proyecta el IPC de las subclases de alimentos utilizando los subíndices de alimentos FAO y tipo de cambio (ambos en logaritmos), con algunos de sus rezagos (rezago de seis meses 
para el tipo de cambio y rezagos de seis, nueve y/o doce meses para los precios internacionales dependiendo de cada grupo de alimentos), en frecuencia mensual, desde 1990. Se utiliza como supuesto que los precios 
internacionales se mantienen constantes (valor a abril 2023), al igual que el tipo de cambio (promedio 2023 hasta abril).
Fuente: Banco Central, Bloomberg, Ministerio Hacienda, FAO, Instituto Nacional de Estadísticas, Banco Central de Chile y ENAP. 
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Fuente: Banco Central de Chile.

Reciente caída de tipo de cambio real lo acerca a su promedio histórico 
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Desde el peak del IPC en agosto, mejoran significativamente las expectativa sobre 
la inflación de hogares y empresas

Nota: (1) Las expectativas de inflación indican el porcentaje personas que responden que creen que los precios subirán poco o caerán, menos 50.
Fuente: Gfk Adimark, Icare, Banco Central de Chile, Ministerio de Hacienda. 
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Un set amplio de variables locales e internacionales anticipan que 
comenzaremos a ver una baja significativa en las cifras de inflación 

Nota: (1) El Z-Score Total corresponde a un promedio simple de las variables estandarizadas de expectativas de inflación a 1 y 2 años de la EEE, variación anual del tipo de cambio multilateral, variación anual 
del índice de alimentos de la FAO, variación anual del precio internacional de la gasolina, variación anual de la masa monetaria (M2), promedio mensual de la TPM y el índice del IMCE de costos y precios, las 
expectativas de inflación del IPEC, la variación anual del IMACEC No Minero y la variación anual del IPC de EE.UU.  No constituye una proyección. Fuente: Ministerio de Hacienda.
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1T22
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La actividad crecería en el primer trimestre de 2023 respecto del trimestre 
anterior y el año cerrará con un crecimiento levemente positivo 
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Inflación y Actividad consolidan un mejor panorama

Asamblea Anual de Socios 2023

Cámara Nacional de Comercio, Servicios y Turismo de Chile

19 de Mayo 2023

Mario Marcel   Ministro de Hacienda
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