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Agenda

1. Contexto previo: ¿De dónde venimos?
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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

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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El shock que recibió la economía fue inusual en su origen y desarrollo, mientras 
que la respuesta de política fue inédita en su magnitud y contenido

Fuente: Bloomberg y bancos centrales, Fondo Monetario Internacional.
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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, OCDE y Davis, Steven J., 2016. “An Index of Global Economic Policy Uncertainty”

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

en
e-

07

se
p

t-
07

m
ay

-0
8

en
e-

09

se
p

t-
09

m
ay

-1
0

en
e-

11

se
p

t-
11

m
ay

-1
2

en
e-

13

se
p

t-
13

m
ay

-1
4

en
e-

15

se
p

t-
15

m
ay

-1
6

en
e-

17

se
p

t-
17

m
ay

-1
8

en
e-

19

se
p

t-
19

m
ay

-2
0

en
e-

21

se
p

t-
21

m
ay

-2
2

Incertidumbre Política Económica Global
(índice, ajustado por ppp)

Índice Promedio móvil trimestral

-2

0

2

4

6

8

10

12

06 08 10 12 14 16 18 20 22

Inflación
(variación anual, porcentaje)

Mundo Avanzados OCDE Emergentes y en desarrollo



7

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 continuó
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Del mismo modo que el impulso adicional a la demanda que significaron 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 
impulsada por las presiones adicionales de demanda y del tipo de cambio
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Y aumentó el premio por riesgo en una serie de indicadores financieros, como el 
tipo de cambio y las tasas de interés de largo plazo
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• Si bien Chile se recuperó rápidamente de la crisis del Covid-19, exhibiendo el mayor 
crecimiento a nivel global, en el camino generó grandes desbalances en un 
contexto político de incertidumbre.

• En estas circunstancias, las perspectivas para Chile a comienzos de 2022 eran de 
una escalada inflacionaria, que debía ser enfrentada con un ajuste profundo de la 
demanda interna. No obstante, este amenazaba con provocar una profunda 
recesión.

• En la aplicación de una política fiscal procíclica, el gobierno había consumido sus 
reservas y elevado significativamente el endeudamiento. 

• La persistencia de una fuerte incertidumbre política, combinada con el rápido 
aumento de tasas de interés, generaban condiciones financieras particularmente 
adversas.
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Desarrollos macroeconómicos recientes  
¿Dónde estamos?
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A contar de marzo de 2022, el gobierno del Presidente Boric llevó a cabo una 
profunda consolidación fiscal, que permitió que la política fiscal contribuyera a 
reducir la inflación y se estabilizara la deuda pública
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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.
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Se puso término a los retiros de fondos de pensiones
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La consolidación fiscal y la restricción monetaria indujeron una contracción de la 
demanda interna, concentrada en el consumo durable

Fuente: Banco Central de Chile.
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Esta corrección aunque afectó la actividad del comercio, no arrastró a otros 
sectores importantes de actividad
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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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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
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Las expectativas futuras tanto de consumidores como empresarios, aunque 
persisten en terreno negativo, han mostrado una notoria mejora, aunque 
permanecen en terreno pesimista

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. 
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La economía mundial, si bien marcada por condiciones financieras más 
restrictivas y episodios puntuales de riesgo, 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

Nota: (1) El dato de abril de 2023 corresponde al promedio hasta el 14 de abril.
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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• En 2022, el nuevo gobierno llevó a cabo una de las mayores consolidaciones fiscales en el mundo, 
concentrando medidas de apoyo en los más vulnerables. Se alcanzó el primer superávit desde 
2012.

• La consolidación fiscal y la contracción monetaria generaron un ajuste de la actividad que tuvo su 
peak en el tercer trimestre del año pasado, que dio paso a un punto de inflexión en la inflación 
total y en el déficit de cuenta corriente. 

• La mayor certidumbre fiscal del gobierno, el término de los retiros de fondos de pensiones y la 
evolución de la situación política ayudaron a consolidar una reducción de la incertidumbre local, 
provocando tasas de largo plazo más bajas, un tipo de cambio más apreciado, una reducción del 
riesgo de crédito y mejores expectativas.

• Lo anterior en un contexto internacional de posible amenazas por el lado financiero, pero con un 
mayor impulso externo por la mayor apertura de China.

• Aunque el ajuste pleno de la economía aún no se alcanza y existen fuentes internas y externas de 
riesgo, la economía se orienta en la dirección correcta.
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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.

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
0

2
0

2
2

Tasa de Política Monetaria nominal y real
(porcentaje)

TPM nominal TPM real



28

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 ya se ha reducido en tres puntos porcentuales desde su máximo en agosto 
de 2022 y acelerará su caída en los próximos meses, ubicándose por debajo de 10% en 
mayo y debajo de 5% en diciembre. Contribuirán a ello los mismos factores que 
anteriormente presionaron la inflación al alza
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La cuenta corriente de balanza de pagos cerrará 2023 con un déficit en 
torno a 4% del PIB, muy cercano a las cifras históricas en torno al 3,5% del 
PIB

Nota: (1) La línea punteada representa proyección realizada en base a información mensual.
Fuente: Banco Central de Chile y Ministerio Hacienda
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La actividad crecerá en el primer trimestre de 2023 respecto del trimestre 
anterior y el año cerrará con un crecimiento levemente positivo 
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Al cabo de cuatro años, la economía chilena habrá crecido en promedio 
algo más que el promedio de América Latina durante 2020 y 2023

Nota: América Latina considera a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Perú y Uruguay. Para 2023 de Chile se considera el rango medio de la proyección del Banco Central en su 
último IPoM
Fuente: Fondo Monetario Internacional y Banco Central de Chile
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Cuán positiva sea la cifra de 2023 y el crecimiento posterior dependerán, 
en lo doméstico, de la velocidad de recuperación de la inversión

Nota: (1) Proyección de marzo de 2023 elaborada con datos del catastro de la Corporación de Bienes de Capital (CBC) de diciembre de 2022. Los proyectos con tramitación normal afectada corresponden a una 
estimación del Ministerio de Hacienda en base a los proyectos de inversión considerados Afectados en su Tramitación Normal por la CBC (proyectos de mayor inversión que se encuentren con tramitación pendiente 
por permisos de instituciones públicas). Cada proyecto considerado tiene una inversión total superior a US$ 100 MM.
Fuente: CBC (catastro diciembre de 2022) y Oficina de Grandes Proyectos (reporte diciembre de 2022).
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En lo externo, será crucial la estabilidad de los mercados financieros y el 
dinamismo de la economía china 
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En la agenda interna de política, será importante una conclusión positiva de la
Reforma Tributaria

Impuesto a la renta, al patrimonio, reducción de exenciones y medidas contra la evasión y la elusión:

• La idea de legislar el proyecto fue rechazada por la Cámara de Diputadas y Diputados.
• El gobierno inició una ronda de 6 jornadas de consultas y diálogos con diferentes actores económicos, sociales y

políticos, que servirán como base para la elaboración de los ajustes al proyecto de ley que presentará el Gobierno.
• Hoy se realizará la última jornada donde se presentarán los acuerdos y disensos observados a lo largo del ciclo de

diálogos, los que quedaran reflejados en un informe final.

Royalty minero:

• En enero, la comisión de Minería y Energía del Senado despachó este proyecto.
• La comisión de Hacienda del Senado vota hoy el proyecto.

Impuestos correctivos:

• Se espera que este Proyecto de Ley sea presentado en abril.

Rentas regionales:

• Se espera que este Proyecto de Ley sea presentado en abril.

Responsabilidad fiscal:

• Propuestas de gasto permanente tendrán ingreso permanente para su financiamiento, cumpliendo con la regla fiscal.
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• La inversión y la capacidad de aprovechar las oportunidades derivadas de los acuerdos comerciales recientes 
determinarán en parte el dinamismo del crecimiento en 2023 y los años próximos.

• Una conclusión adecuada del proceso constitucional, de la reforma tributaria y de la reforma previsional 
determinarán la posibilidad de reducir aún más la incertidumbre, mejorar las condiciones financieras y 
elevar la inversión.

• La reforma tributaria puede resolverse positivamente en la medida que se reconozca que es esencial para 
que el Estado pueda responder a las demandas de la ciudadanía, incluyendo medidas contenidas en la 
reforma previsional y en seguridad ciudadana. 

• El gobierno ha declarado y demostrado disposición al diálogo y pragmatismo, ofreciendo no solo reformular 
el proyecto rechazado en la Cámara de Diputados sino lograr un acuerdo en torno al destino de la 
recaudación. Hasta el momento, sin embargo, la disposición de sus contrapartes ha sido ambigua. En el caso 
del Royalty, ha introducido modificaciones sustantivas como producto de las conversaciones con la industria 
y los parlamentarios. 

• Definiciones más claras en este sentido y los acuerdos que ello posibilite serán fundamentales para 
demostrar que el país es capaz de hacerse cargo de los factores que incidieron sobre el estallido social, así 
como de barreras importantes a su desarrollo y bienestar.
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De la crisis a la normalización: la economía chilena en 
tres tiempos

Seminario “Nuevos Vientos de la Economía”

SOFOFA

18 de Abril 2023

Mario Marcel   Ministro de Hacienda
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