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Chile

En 2022, Chile ha experimentado un proceso de ajuste después del desequilibrio
macroecondmico observado en 2021, producto principalmente de los estimulos
monetarios y fiscales aplicados durante la pandemia. Tras un crecimiento del PIB del
11,7% en 2021, el ajuste se ha traducido en una disminucion del crecimiento de la
demanda interna, reflejada en el debilitamiento del consumo privado y de la inversion,
asi como en la reduccion del gasto publico por parte del Gobierno con el objeto de evitar
presiones de demanda y estabilizar las cuentas fiscales. Por otra parte, un elevado nivel
de inflacidn, no visto en décadas, ha deteriorado los ingresos de las familias y reducido
significativamente su poder adquisitivo, mientras que el mercado laboral muestra signos
de debilitamiento en la creacion de empleo. Frente al aumento de precios, el banco
central ha continuado con las alzas de la tasa de politica monetaria, iniciadas en 2021
con el objeto de contribuir a la estabilizacion de la economia y alcanzar la meta de
inflacion. En el sector externo, se ha producido un aumento sostenido del déficit de la
cuenta corriente, ocasionado por el aumento en términos de valor de las importaciones.
En este escenario, la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
estima para 2022 un crecimiento del PIB del 2,3%.

El resultado fiscal del gobierno central presentaria en 2022 un superavit del 1,6% del PIB y un superavit
estructural del 0,9% del PIB, tras el déficit del 7,7% del PIB registrado en el afio anterior. Este resultado
obedece a un aumento de los ingresos y una sustantiva caida de los gastos.

El aumento anual esperado de los ingresos totales (6,3% real) se debe al crecimiento en términos
reales del 13% de los ingresos tributarios, como resultado de un incremento de la declaracion de ingresos
de los contribuyentes y la reversion de medidas para otorgar facilidades tributarias implementadas tras
el inicio de la pandemia. EI aumento de los ingresos tributarios provenientes de la mineria privada
(30,1% real) compensa la caida del aporte de la minera estatal Codelco (58% real), consecuencia de la
disminucién del precio del cobre, una menor produccién y la politica de reinversion del 30% de las

utilidades que comenz6 en 2022.

Por su parte, los gastos presentarian una
caida real del 24,5%, debido a la disminucién de
los subsidios y donaciones establecidos durante la
crisis ocasionada por la pandemia de enfermedad
por coronavirus (COVID-19) y a la caida de las
remuneraciones del personal puablico, como
consecuencia de la menor necesidad de
profesionales y técnicos de la salud. EI Gobierno
se ha focalizado en dar apoyo a sectores rezagados
en la recuperacién econdmica pospandemia,
fomentar la generacion de empleo, otorgar aportes
a las familias para enfrentar el aumento de los
precios y acelerar proyectos de inversién publica,
fortaleciendo alianzas publico-privadas. Para 2023
se proyecta un déficit del gobierno central del
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2,7% del PIB, como efecto de una caida de los
ingresos y un aumento de los gastos, debido a una
economia mas restringida.

Se estima que la deuda bruta del gobierno
central ascendera en 2022 a 110.000 millones de
dolares, equivalentes a un 36% del PIB,
porcentaje similar al observado en 2021. En 2023,
esta deuda subiria a un 38,7% del PIB.

En octubre de 2022 el banco central dio
por finalizado el ciclo de aumentos de la tasa de
politica monetaria (TPM) iniciado en julio de
2021, que tuvo como objetivo reaccionar con
celeridad ante el aumento del nivel de precios,
reducir la expectativa inflacionaria y asegurar su
convergencia a la meta del 3% de la inflacion en
el horizonte de dos afios. Este proceso comenzd
con una TPM del 0,5% y culminé después de 11
alzas con una tasa del 11,25%. El incremento de
la TPM se ha traducido en aumentos de las tasas
de colocacion en todos sus segmentos (comercial,
de consumo, de comercio exterior y de vivienda)
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Chile: principales indicadores econémicos, 2020-2022

2019 2020 2021 °

Tasa de variacion anual
Producto interno bruto 0,9 5,8 11,8
Producto interno bruto por habitante -0,2 -6,6 11,2
Precios al consumidor 3,0 3,0 53°
Salario medio real © 2,1 0,5 1,7°
Dinero (M1) 12,6 41,5 46,6 °
Tipo de cambio real efectivo d 5,5 8,5 6,3°
Relacion de precios del intercambio -1,7 9,8 13,6

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo abierto 7,2 10,8 9,4 °
Resultado global del
gobierno central /PIB -2,9 7,3
Tasa de interés pasiva nominal ¢ 2,7 0,9 0,8°
Tasa de interés activa nominal f 8,5 8,0 9,1°

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 78022 79803 104957
Importaciones de bienes y servicios 80172 66432 93997
Balanza de cuenta corriente -10454 3370 -7688
Balanzas de capital y financiera & 10301 -6265
Balanza global -152 2895

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Estimaciones.
b/ Datos al mes de septiembre.
¢/ indice general de remuneraciones por hora.
d/ Una tasa negativa significa una apreciacion real. Se refiere al tipo de
cambio real efectivo mundial.
e/ Tasas de captacion promedio del sistema financiero, nominal, 90

dias a 1 afio.
f/ Operaciones no reajustables, tasas activas 90-360 dias.
g/ Incluye errores y omisiones.

y, en menor medida, en las tasas de captacion.

Los agregados  monetarios  han
reaccionado a la contraccién de la politica monetaria con caidas interanuales del promedio trimestral de
la base monetaria desde el cuarto trimestre de 2021, y del circulante, los depoésitos a la vista y el agregado
monetario M1 desde el segundo trimestre de 2022. Por el contrario, los dep6sitos a plazo han registrado
aumentos superiores al 30% interanual desde el segundo semestre de 2022.

El tipo de cambio nominal se ha caracterizado por una gran volatilidad en 2022, y oscil6 entre
un minimo de 777 pesos por dolar en marzo y un maximo de 1.062 pesos por dolar a mediados de julio.
En consecuencia, la depreciaciéon del 5,7% registrada en 2022, al 15 de noviembre, no refleja lo
acontecido con la moneda local. La fuerte depreciacion del peso chileno registrada en julio redund6 en
gue el banco central implementara un programa de intervencion cambiaria por un monto de hasta 25.000
millones de délares, proceso que finalizo en septiembre y que logro estabilizar el mercado cambiario,
aunque manteniendo el tipo de cambio en niveles histéricamente altos.

Hasta principios de septiembre, los factores externos que influyeron en las apreciaciones y
depreciaciones del peso chileno fueron la desaceleracion de la actividad econdmica en China, el temor
a una recesion mundial, las fluctuaciones internacionales del valor del délar, los incrementos de tasas
por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos y los vaivenes del precio del cobre, a lo que se
sumo la incertidumbre interna en lo politico, econémico y social. A partir de ese mismo mes, el valor
del délar a nivel internacional y los resultados de las variables econémicas de Chile han sido los
principales determinantes de los movimientos de la moneda local.

En la cuenta corriente, se ha registrado un incremento continuo del déficit a lo largo del afio, de
modo que en el acumulado al tercer trimestre de 2022 dicho déficit llega a un 9,9% del PIB, es decir,
22.450 millones de dolares, 9.700 millones de d6lares mas que un afio atras. Por una parte, este resultado
se debe al aumento del déficit de la balanza comercial, originado por un crecimiento de las importaciones
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de bienes y servicios mayor que el de las exportaciones, lo que refleja el dinamismo mostrado por el
consumo hasta el primer semestre. Por otra parte, dicho resultado se debe al pago neto de rentas de la
inversion extranjera en Chile.

Hasta octubre de 2022, las exportaciones de bienes fueron lideradas por los envios mineros,
principalmente de cobre, y los envios industriales de alimentos y productos quimicos. En este sentido
es importante el valor que ha alcanzado el cobre, con un promedio anual hasta mediados de noviembre
de 4 dolares por libra. Si bien este valor es menor gque el promedio de 2021, de 4,22 délares por libra, se
mantiene en un nivel histéricamente alto, aunque se percibe una tendencia a la baja. En el valor de las
importaciones, la principal proporcion corresponde a bienes intermedios como los productos
energéticos, lo que se explica por el incremento del precio de estos bienes, junto con los bienes de
consumo duraderos y semiduraderos.

La cuenta financiera presentd 24.341 millones de délares de entradas netas a septiembre de
2022, lo que significa un 57% de aumento interanual. Las mayores entradas netas de capitales
correspondieron a 9.777 millones de délares por activos de reserva (debido a la liquidacion de bonos del
banco central para apoyar el programa de intervencion cambiaria), seguidos por la categoria otra
inversion (que presentd una disminucion en los créditos comerciales) y la inversion directa.

La economia chilena ha presentado en el transcurso de 2022 un proceso de ajuste que tardé mas
en comenzar y ha sido més paulatino de lo esperado por los agentes econémicos. EI consumo privado y
la inversion, componentes del gasto que explicaron el crecimiento del 11,7% del PIB en 2021,
mantuvieron tasas elevadas de crecimiento durante la primera mitad de 2022, pero han ido en declive, a
tal punto que en el tercer trimestre de 2022 el consumo anota una contraccién interanual. La reduccion
de los saldos monetarios disponibles, debido al cese de los retiros de fondos de pensiones y la
disminucién sustancial de los subsidios monetarios otorgados por el Gobierno, ha sido determinante en
la caida del consumo privado, mientras que la incertidumbre econémica y politica del pais, junto con el
alto costo del financiamiento y la depreciacion cambiaria, han frenado la inversion privada. Los sectores
de servicios (personales, financieros y empresariales), transporte, y restaurantes y hoteles estan
sosteniendo la economia en 2022. EI comercio mostrd una mejora en relacién con 2021, pero esta fue
cada vez menor y en el tercer trimestre de 2022 este sector presentd una caida. Las altas tasas de interés
han aumentado los costos de los préstamos inmobiliarios y el financiamiento de proyectos, lo que, junto
con el aumento de los costos de los materiales, ha redundado en que la construccion pierda dinamismo
y enfrente un escenario complejo para 2023.

El aumento de los precios que se inici6é en 2021 ha continuado en 2022, producto del exceso de
liquidez que aun mantenian los hogares en el primer semestre, los aumentos de costos de la produccion,
el alza de precios de los combustibles y los alimentos como consecuencia de la guerra entre la Federacion
de Rusia y Ucrania, y el traspaso de la depreciacion cambiaria a los precios de los bienes importados.
Fue asi como en agosto de 2022 la inflacion anual alcanz6 un méximo del 14,1% y luego descendi6 en
los meses siguientes como resultado de la combinacion de una politica monetaria contractiva, una menor
depreciacion del tipo de cambio y la disminucidn observada de los precios internacionales de los
alimentos y los productos energéticos. Si bien todos los componentes de bienes y servicios de la canasta
de precios han aumentado, los alimentos y los productos energéticos lideran esta alza, con variaciones
interanuales superiores al 20% desde mayo de 2022.

La economia chilena ha recuperado casi en su totalidad los puestos de trabajo perdidos durante
la crisis sanitaria. Sin embargo, la creacion de empleo se ha ralentizado en 2022. A pesar del alza del
namero de ocupados, la tasa de desocupacion ha ido en aumento en 2022 debido a un incremento de la
participacion laboral. Es asi como el desempleo ha subido del 7,2% a fines de 2021 al 8% en el trimestre
movil julio-septiembre de 2022. Aunque los salarios nominales han aumentado durante 2022, los
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salarios reales han caido, debido a un aumento mayor de la inflacién. El indice nominal de
remuneraciones de septiembre de 2022 present6 una variacion anual del 11,2%, mientras que el indice
en términos reales registré una baja del 2,3%.

La CEPAL estima que el ajuste de la economia de Chile continuara en 2023, por lo que el PIB
presentaria una contraccion del 1,1%. EI consumo vy la inversidn determinarian una disminucion de la
demanda interna, lo que a su vez hace prever una baja de las importaciones y del déficit de la cuenta
corriente. Por su parte, la presién inflacionaria ha comenzado a ceder, por lo que se estima que 2022
finalizaria con una inflacion en torno al 12% y que en 2024 se alcanzaria la meta del 3%.



