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INFORME GEMINES 

N°505 

DESTACAMOS 

Panorama General 

• El resultado del plebiscito del 4 de septiembre fue una suerte de terremoto político que 

aún no ha sido completamente asimilado ni por el gobierno y los partidos que lo 

apoyan ni por la centro-derecha, (Pág. N°5). 

• La nueva realidad política exige al gobierno “descafeinar” significativamente su 

programa si quiere tener oportunidad de materializarlo al menos parcialmente, (Pág. 

N°6). 

• La clase política debe ser capaz de lograr construir acuerdos que permitan 

desentrampar reformas largamente requeridas por la población, lo mismo que para 

hacerse cargo de nuevos y apremiantes desafíos, como el tema de orden público o la 

crisis económica, por mencionar algunos, (Pág. N°7). 

• El principal activo político institucional de Chile lo constituye una población 

ponderada, sensata, que quiere cambios, pero en forma gradual y sin comprometer el 

proceso de desarrollo, (Pág. N°7). 

• La inscripción automática y el voto obligatorio, de aprobarse, serían un valioso aporte 

a la estabilidad política futura del país, (Pág. N°8). 

Coyuntura Nacional 

• El Informe de Finanzas Públicas (IFP) del tercer trimestre trae buenas noticias ya que, 

gracias a ingresos transitorios superiores a los anticipados, el resultado fiscal (estructural 

y efectivo) de este año será superavitario por primera vez desde 2007. 

Adicionalmente, la normalización del gasto, que tendrá una caída de más de 24% 

este año, permite retrotraer la situación fiscal a la vigente antes de la pandemia, (Pág. 

N°9). 

• En el mejor de los casos, se podría implementar una política fiscal expansiva en 2023-

2024, pero no después, dejando al gobierno en su año final de gestión enfrentado a 

llevar a delante una política fiscal restrictiva o a incumplir sus promesas de terminar 

con el déficit fiscal. En consecuencia, buenas noticias fiscales a corto plazo, pero no a 

mediano plazo, (Pág. N°14). 

• Todas las grandes categorías de importaciones, consumo, intermedios y de capital, 

exhiben una tendencia claramente declinante y comenzarán a mostrar retrocesos en 

los próximos meses, lo mismo que el déficit en la cuenta corriente. Estas tendencias se 

acentuarán durante 2023,(Pág. N°15). 

• En un escenario externo que se ha ido poniendo crecientemente complicado, no sería 

raro volver a ver el tipo de cambio rompiendo la barrera de los $1.000 con el precio 

del cobre bajando algo más. Esta desviación de alrededor de 20% respecto de la 

mediana histórica del tipo de cambio de real no parece excesiva considerando el 

profundo deterioro en las perspectivas de mediano plazo de la economía chilena, 

(Pág. N°15). 
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• Indicadores parciales nos permiten estimar que la actividad interna habría registrado 

una caída de actividad en el tercer trimestre, lo que, medido en doce meses, 

marcaría el inicio de un proceso recesivo que se prolongaría al menos hasta el 

segundo trimestre de 2023, (Pág. N°16). 

• La caída en las remuneraciones reales (por un ritmo inflacionario que supera el 

incremento en las remuneraciones nominales) y el virtual estancamiento del empleo, 

son factores centrales para entender la debilidad que comienza a mostrar el 

consumo, elemento clave, a su vez, para explicar la recesión que recién comienza, 
Pág. N°17). 

• La reacción casi eufórica a la disminución de la inflación anual en septiembre de 

14,1% a 13,7% aunque seguramente marca el inicio de un largo proceso de 

desaceleración en la tendencia alcista de los precios, está lejos de mostrar un próximo 

control de la inflación y menos de su vuelta a la meta oficial, (Pág. N°20). 

• Desde esta perspectiva, la decisión del Banco Central, anunciada el 12 de octubre, 

de subir en 50 pb la TPM, hasta 11,25%, es correcta. También es correcto el anuncio de 

que esta es la última subida en la TPM de este ciclo y que se mantendrá en este nivel 

lo necesario para garantizar la convergencia de la inflación a la meta en el horizonte 

de dos años. En mi opinión, lo más probable es que no haya cambios en la TPM hasta 

marzo de 2023, (Pág. N°21). 
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1.- PANORAMA GENERAL: ¿CÓMO RETOMAMOS EL RUMBO? 

Es evidente que una sorpresa electoral de la magnitud de la observada en el 

resultado del plebiscito del 4 de septiembre tiene importantes consecuencias disruptivas 

sobre el escenario político. Digerir la señal entregada por la ciudadanía no ha sido fácil 

para el gobierno y los partidos políticos que lo sustentan, ni tampoco para la oposición. En 

el caso del Gobierno, le ha costado asumir que dicho resultado es también una fuerte 

señal de la ciudadanía, en orden a moderar el ambicioso programa de gobierno, 

programa que promueve relevantes cambios institucionales. El Ministro de Hacienda fue el 

primero en asumir el nuevo escenario político, lo hizo explícito al día siguiente de la 

elección, lo que hasta ahora se ha reflejado sólo parcialmente en el timing y contenido 

de sus proyectos, llámese reforma tributaria y ley de presupuesto. 

 El contenido de la reforma de pensiones, de la reforma al sistema de salud, 

regulación del mercado del trabajo o en la agenda en temas de seguridad pública, 

también tendrá que ser recogido el cambio en el escenario político. Para mirarlo en 

perspectiva, como ya ha sido relevado por algunos actores políticos, si en Chile 

tuviéramos un régimen parlamentario, como el de Reino Unido, la derrota del 4 de 

septiembre habría significado la caída del gobierno. 

Ciertamente algunos actores políticos, particularmente de los sectores más de 

izquierda de la base de apoyo al gobierno, han sido más renuentes a aceptar las 

implicancias del nuevo escenario, sin embargo con el tiempo necesariamente tendrán 

que asumirlo como una realidad. Aunque en menor medida, tal cual le sucedió al 

Presidente Piñera post estallido social, que perdió su capacidad de liderar la ejecución de 

su programa de gobierno y tuvo más bien que resignarse a sólo administrar las 

contingencias, el gobierno del Presidente Boric tendrá que asumir una realidad llena de 

restricciones al momento de querer avanzar en su programa.  Así, aunque haya resistencia 

a aceptar lo anterior en algunos sectores oficialistas, la realidad del insuficiente apoyo 

parlamentario con que hoy cuenta la agenda legislativa del gobierno sincerará la 

situación. 

Una primera señal relevante es la aprobación del antes llamado TPP 11, que 

recordemos llevaba muchos años a la espera en el parlamento. Es relevante porque se 

aprobó a pesar del rechazo explícito declarado por el grueso de la izquierda, principal 

base de apoyo parlamentario del gobierno. Si luego de la elección parlamentaria de fines 

del año pasado ya resultaba desafiante avanzar en la agenda legislativa que involucra el 

programa de gobierno, con un parlamento empatado en ambas cámaras, ahora ello 

resulta mucho más difícil. Sobre esto no se debe olvidar que el mundo político vive de los 

votos del electorado, y es sensible a sus señales. El resultado del plebiscito muestra que 

“los vientos cambiaron”, lo que sin duda será recogido por los parlamentarios.  
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En suma, simplificando, se abren dos caminos alternativos. O el gobierno de allana 

a “descafeinar” en forma relevante su programa, o se quedará incapacitado de avanzar 

en él. Esperemos que el Presidente, tal cual al menos lo ha manifestado en su discurso, sea 

capaz de alinear a su base política en una estrategia inteligente y realista, de manera de 

poder avanzar en un renovado plan de reformas que concite los respaldos requeridos. Ello 

es central si no queremos profundizar la decepción ciudadana frente a la política, que no 

ha sido capaz, durante al menos la última década, de construir acuerdos para responder 

a las urgentes demandas de la población. El mejor ejemplo es la mil veces postergada 

reforma al sistema de pensiones, o las nuevas urgencias que surgen en materia de 

seguridad pública, desborde institucional en la macro zona sur, crisis migratoria en el norte, 

inflación y crecimiento económico o severo retraso en las atenciones en la salud pública. 

Finalmente la centro-derecha también tiene que ser capaz de asumir e integrar el 

nuevo escenario político en sus estrategias.  Ha costado que este sector político  

dimensione adecuadamente la señal entregada por la ciudadanía el 4 de septiembre.  

En un primer momento dio la impresión que, aunque tuvo un triunfo político masivo, seguía 

capturada por sus complejos históricos. No era capaz de ver que, finalmente, el pueblo le 

estaba dando una oportunidad para que actuara como contra peso frente una 

amenaza de cambios institucionales muy disruptivos, que amenazaban con “tirar el 

mantel” y terminar de destruir un modelo que, en los hechos, fue clave en los logros de 

esos exitosos 30 años.  

Con todo, aunque con dificultad y superando complejos, la centro derecha está 

finalmente empezando a sentirse más cómoda con sus ideas, y al parecer está logrando 

ponerse de acuerdo para impulsarlas. Ello se hace evidente tanto en cómo se plantea 

frente al programa de gobierno como, por sobre todo, en la forma que ha negociado los 

acuerdos respecto a cómo debería avanzar el proceso para una nueva constitución, que 

analizamos en el siguiente punto.  

- La Cocina para el Nuevo Proceso Constituyente 

Lo primero que hay que dejar completamente claro es que el triunfo masivo del 

rechazo no fue para que nos quedáramos con la constitución actual sino, más bien, para 

avanzar hacia una nueva constitución, pero con “bordes” mucho más acotados. De ahí 

lo importante que la centro derecha honre su palabra y concurra a lograr acuerdos 

políticos que faciliten la continuación del proceso. El costo político en que incurriría este 

sector político si desconoce sus compromisos en esta materia sería enorme y, la verdad, 

plenamente justificado. Dicho eso, es interesante analizar el tono y el fondo de las 

negociaciones en curso en la materia. 
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Al comienzo se habló de bordes, ahora se habla de ciertos principios básicos e 

inamovibles sobre los cuales podría construirse un nuevo proyecto constitucional. El 

aparente acuerdo en torno a 12 puntos, llamados “bases constitucionales” es sin duda un 

avance macizo de cara a lo que fue el proyecto recientemente rechazado. 

Evidentemente pone bordes que, de cumplirse, son una gran señal de tranquilidad que 

contribuye a despejar mucha incertidumbre. Queda por aclarar cómo se puede 

garantizar que dichos principios efectivamente se cumplan en el proyecto que se 

redacte, cuestión que entiendo se encuentra actualmente en discusión. 

El segundo gran acuerdo tendrá que negociarse en torno a cómo se elige la 

nueva convención, el número de miembros, el sistema electoral, cómo se representan los 

pueblos originarios y cómo se da cabida a los independientes. Cuál será el rol de los 

expertos,  si será una comisión mixta, con una fracción de miembros designada por el 

parlamento, o  100% electa, son todos elementos que quedan por negociar y acordar, 

todo lo cual hace pensar que aún deberemos esperar varias semanas antes de llegar a 

un acuerdo pleno que de confianza a todos los actores presentes en las negociaciones. Si 

bien es cierto es deseable que más temprano que tarde se despeje parte de la 

incertidumbre respecto a la evolución futura del tema constitucional, ello no debe forzar 

un acuerdo que no esté suficientemente “afiatado”.  Desde el estallido social llevamos 

tres años de gran incertidumbre sobre el devenir político institucional de nuestro país, 

agregar algunas semanas más en orden a lograr un acuerdo sólido parece 

completamente razonable. 

- ¿Se Despeja el Horizonte? 

Es evidente que para ningún país podemos decir que el horizonte está 

completamente exento de riesgos e incertidumbres. Menos podemos decirlo para Chile, 

país pequeño, emergente en vías de desarrollo, con serias falencias en la calidad de sus 

instituciones, con un bajo nivel educacional promedio, y con una clase política que, 

desde hace ya mucho tiempo, no ha estado a la altura de los desafíos del país. Dicho 

eso, en términos relativos, el panorama futuro, sobre todo en una “mirada larga”, se ve 

claramente más despejado respecto de lo que podíamos pronosticar de haberse 

aprobado el nefasto proyecto constitucional.  

Lo más contundente y relevante de la elección del 4 de septiembre fue que 

develó un gran activo que creíamos perdido, a saber,  la sensatez de los chilenos. El 

macizo rechazo a un muy mal proceso y proyecto constituyente, dieron cuenta que los 

chilenos no están por farrearse los avances logrados con el modelo político económico 

de los últimos 30 años. Quieren cambios, pero con gradualidad y sin sacrificar el potencial 

de desarrollo futuro. Insisto, éste es el hecho más relevante, el grueso de la población 

chilena es, a mi juicio, sensata y valora lo logrado.  
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 Se agrega un hecho esencial, dicha sensatez de los chilenos podrá “capitalizarse” 

a futuro en la medida que se re introduzca el voto obligatorio, más aún, inscripción 

automática y voto obligatorio. El debate político y la participación electoral llevan ya 

mucho tiempo capturados por los extremos, es hora de que la gran masa moderada 

vuelva a participar en política, elemento central que permitiría mirar el futuro con una 

mayor cuota de optimismo. 

Tomás Izquierdo Silva 

tizquierdo@gemines.cl 
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2.- COYUNTURA NACIONAL 

2.1 TEMA ESPECIAL: PERSPECTIVAS DE LAS CUENTAS FISCALES. BIEN A CORTO PLAZO. 

El Informe de Finanzas Públicas (IFP) del tercer trimestre trae buenas noticias ya 

que, gracias a ingresos transitorios superiores a los anticipados, el resultado fiscal 

(estructural y efectivo) de este año será superavitario por primera vez desde 2007 (ver 

Gráfico N°2.1). Adicionalmente, la normalización del gasto, que tendrá una caída de más 

de 24% este año, permite retrotraer la situación fiscal a la vigente antes de la pandemia. 

GRÁFICO N°2.1 

BALANCE EFECTIVO Y ESTRUCTURAL DEL GOBIERNO CENTRAL 2001-2022 

(% del Pib) 

 

Fuente: IFP, 3° Trimestre 2022, DIPRES. 

El panorama futuro, en cambio, se ve complejo. Las proyecciones hasta 2027 si 

bien apuntan a un gradual cierre de la brecha entre gastos e ingresos, tanto efectivos 

como estructurales, se dan en un escenario extremadamente optimista de gasto que 

permanecería esencialmente estancado desde 2024. Si bien esto es teóricamente posible, 

considerando la historia reciente, así como las promesas programáticas del gobierno, en 

la práctica será imposible. Desde esta perspectiva, parece imprescindible aumentar la 

recaudación tributaria, ello parece muy difícil en un escenario en que el PIB no minero 

crece apenas a una tasa de tendencia de 2,3% (que parece optimista, en todo caso) y se 

aprueba una reforma tributaria que difícilmente recaudará lo prometido y que, 

seguramente, tendrá como efecto secundario reducir aún más la capacidad de 

crecimiento de la economía a mediano plazo, especialmente si se considera las muy 

adversas perspectivas para la inversión en 2023 y, probablemente, los años siguientes. 
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Por otro lado, si bien el panorama de la deuda pública ha mejorado claramente 

en cada uno de los IFP publicados este año y su trayectoria, hasta 2027, se percibe como 

más favorable que aquella prevista en el IFP anterior (Gráfico N°2.2), manteniéndose lejos 

del límite de 45% fijado por el Ministro de Hacienda, está condicionada a que se puedan 

cumplir las proyecciones de reducción en el déficit que la definen, por lo que, más allá de 

la reducción prevista para este año, sea dudosa la concreción de una trayectoria tan 

favorable como la descrita en el IFP. No puede ignorarse, por ejemplo, que más allá de 

cuestiones de mediano plazo, la desafiante coyuntura que se avecina puede descarrilar 

estas proyecciones por una presión sobre el gasto que puede ser difícil de resistir para un 

gobierno fuertemente debilitado por la derrota en el plebiscito del 4/9 y escasamente 

consciente (salvo en el caso del Ministro de Hacienda) de la importancia de los equilibrios 

macroeconómicos. 

GRÁFICO N°2.2 

EVOLUCIÓN DEUDA BRUTA DEL GOBIERNO CENTRAL 1991-2027 

(% del Pib) 

 

Fuente: IFP, 3° Trimestre 2022, DIPRES. 

El Cuadro N°2.1 muestra el cambio en la proyección del presupuesto para este 

año respecto del IFP del 2° trimestre, observándose que, para un gasto constante, tanto 

los ingresos efectivos como aquellos ajustados por el ciclo, aumentan significativamente 

por la mayor recaudación, especialmente, aunque no exclusivamente, de IVA por el 

mayor nivel de gasto del año pasado y que se ha mantenido durante buena parte de 

2022, permitiendo lograr los superávit ya señalados más arriba. Como resultado de lo 

anterior, la deuda bruta, que se proyectaba en 38% a fines de año, ahora se estima en 

36%, siendo la primera vez que se reduce desde 2007. 
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CUADRO N°2.1 

BALANCE DEL GOBIERNO CENTRAL 2022 

(Millones de $ y % del Pib) 

 

Fuente: IFP, 3° Trimestre 2022, DIPRES. 

Los supuestos macroeconómicos revisados para el próximo año parecen 

razonables, aunque la contracción del PIB seguramente va a ser superior a lo proyectado, 

pero la caída en la demanda parece razonable. El tipo de cambio promedio puede ser 

un poco bajo, por lo que podría estar subestimando la recaudación en moneda 

extranjera. 

CUADRO N°2.2  

SUPUESTOS MACROECONÓMICOS 2023 

 

Fuente: IFP, 3° Trimestre 2022, DIPRES. 

Con estos supuestos se estima que el déficit efectivo sería de 2,7% del PIB y el 

cíclicamente ajustado 2,1% del PIB (Cuadro N°2.3). 

  

MM$ % del PIB MM$ % del PIB
(1) Total Ingresos Efectivos 63.864.237 24,1 68.157.348 25,6

(2) Total Ingresos Cíclicamente Ajustados 60.441.964 22,8 66.367.650 24,9
(3) Total Gastos 63.999.214 24,1 63.957.492 24,0

(1) - (3) Balance Efectivo -134.977 -0,1 4.199.856 1,6

(2) - (3) Balance Cíclicamente Ajustado -3.557.250 -1,3 2.410.158 0,9

Proyección IFP 3T22
  

Proyección IFP 2T22

IFP 2T22 IFP 3T22

PIB 

(var. real anual, %) 

PIB No Minero

(var. real anual, %) 

Demanda interna

(var. real anual, %) 

IPC 

(var. anual, % promedio) 

Tipo de cambio 

($/US$, promedio, valor nominal) 

Precio del cobre 

(US$c/lb, promedio, BML) 

Precio petróleo WTI 

(US$/bbl)

Nota: Actualización del IFP 3T22 con un nivel nominal estimado en $279.346.756 millones. 
Fuente: Ministerio de Hacienda.

87 84

5,4 6,3

836 868

392 362

-0,1 -0,5

-1,4 -1,3

-4,0 -4,1
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CUADRO N°2.3  

BALANCE DEVENGADO Y CICLICAMENTE AJUSTADO DEL GOBIERNO CENTRAL 2023 

(% del Pib) 

 

Fuente: IFP, 3° Trimestre 2022, DIPRES. 

Por otra parte, los supuestos para los años 2024-2027 suponen que se cierra la 

brecha de PIB no minero, que crece a la tasa tendencial de 2,3%. Los demás supuestos 

parecen razonables. 

CUADRO N°2.4 

SUPUESTOS MACROECONÓMICOS 2024-2027 

 

Fuente: IFP, 3° Trimestre 2022, DIPRES. 

  

2023

(1)  Balance Devengado  -2,7

(2)=(3)+(6)  Efecto cíclico en los ingresos  -0,6

(3)=(4)+(5)  Efecto cícil ico en los Ingresos Tributarios y Cotizaciones de Salud  -0,7

(4)  Ingresos tributarios no mineros  -0,7

(5)  Imposiciones previsionales de Salud  0,0

(6)=(7)+(8)  Efecto cíclico del Cobre  0,1

(7)  Codelco  -0,2

(8)=(9)+(10)+(11)  Tributación Minería Privada  0,2

(9)  Impuesto Específico  0,1

(10)  Impuesto de Primera Categoría  0,2

(11)  Impuesto Adicional  0,0

(12)=(1)-(2)  Balance Cíclicamente Ajustado  -2,1

  

IFP 2T22 IFP 3T22 IFP 2T22 IFP 3T22 IFP 2T22 IFP 3T22 IFP 2T22 IFP 3T22

PIB 

(var. real anual, %) 

PIB No Minero

(var. real anual, %) 

Demanda interna

(var. real anual, %) 

IPC 

(var. anual, % promedio) 

Tipo de cambio 

($/US$, promedio, valor nominal) 

Precio del cobre 

(US$c/lb, promedio, BML) 

Precio petróleo WTI 

(US$/bbl)

Fuente: Ministerio de Hacienda.

2024 2025

3,2 3,0 3,13,1

3,0 3,1 3,0 3,0

836 794 805

2026 2027

3,2 3,2 3,0 2,8 3,0 2,7

3,0 3,2 2,9 2,9

2,8 - 2,43,0

81

387 380 378 388 371

783 787

Nota: Los niveles nominales de PIB proyectado para el periodo corresponden a: $297.625.189 millones para 2024; $315.074.299 

millones para 2025; $332.815.229 millones para 2026; $351.093.397 millones para 2027.

394 - 407

810 - 780

- 8375 79 72 80 72

3,0 3,0

2,7 -2,9 2,3

- 2,6
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Con estos antecedentes se proyectan ingresos y gastos para el período 2024-2027 

y se estima la evolución del déficit. En el Cuadro N°2.5, que sigue, se agregó la 

información de 2023 para efectos de comparación. 

CUADRO N°2.5  

BALANCES DEL GOBIERNO CENTRAL 2023-2027 

(Millones de $ y % del Pib) 

 

Fuente: IFP, 3° Trimestre 2022, DIPRES. 

Si es que el escenario resumido en el Cuadro N°5 se cumpliera, la deuda pública 

bruta se estabilizaría, alcanzando un máximo de 41% del PIB en 2025 y retrocedería a 39% 

en 2027, lo que implica un alza de 3 puntos respecto del cierre estimado de este año. 

Si bien para 2025 existiría un espacio importante para aumentar el gasto (ver línea 

5), en los años siguientes debería estabilizarse y reducirse, lo que limita la expansión del 

gasto entre 2024 y 2027 a apenas 4,6%, es decir, poco más de 1% al año, algo que está en 

contradicción con la experiencia histórica de crecimiento bastante más acelerado del 

gasto. Dicho de otra manera, el cierre de la brecha entre ingresos y gastos fiscales 

(efectivos y estructurales) requeriría de una política fiscal restrictiva por varios años, algo 

que parece poco realista. La alternativa, que se apruebe una reforma tributaria que 

recaude un monto significativo de recursos, digamos el 3,6% que pretende el gobierno, 

permitiría cerrar la brecha y aumentar el gasto simultáneamente, pero esto parece poco 

probable ya que, en ese caso, el crecimiento sería menor a lo proyectado, lo mismo que 

la inversión. No parece factible, tampoco, pensar en aumentos de productividad que 

mantengan o eleven el crecimiento y permitan gastar más y eliminar el déficit fiscal. 

Así, en el mejor de los casos, se podría implementar una política fiscal expansiva en 

2023-2024, pero no después, dejando al gobierno en su año final de gestión enfrentado a 

llevar a delante una política fiscal restrictiva o a incumplir sus promesas de terminar con el 

déficit fiscal. En consecuencia, buenas noticias fiscales a corto plazo, pero no a mediano 

plazo, lo que se reflejará en la calificación de riesgo soberano del país.  

Alejandro Fernández Beroš 

@Alfb40261031 

    2023 2024 2025 2026 2027

(1)   Total Ingresos Efectivos      63.222.451 69.492.401 72.096.596 73.605.727 74.933.251

(2)   Total Gastos Comprometidos       70.828.326 72.013.266 72.334.564 72.573.761 72.599.275

(3)   Ingresos Cíclicamente Ajustados      64.904.708 70.520.881 72.401.005 73.170.790 74.104.771

(4)   Meta BCA (% del PIB)   -2,1 -1,8 -1,1 -0,3 0,0

(5)   Nivel de gasto compatible con meta    70.828.326 75.747.950 75.547.378 74.114.691 74.104.771

(6)   Diferencia Gasto / Holgura (5)-(2)    0 3.734.684 3.212.814 1.540.930 1.505.496

(7)   Diferencia Gasto (MM US$) 0 4.603 4.238 2.141 2.174

(8)   Diferencia Gasto (% del PIB) 0 1,3 1,1 0,5 0,5

(9)   Balance efectivo compatible con meta (1)-(5) (% del PIB)   -2,7 -2,2 -1,2 -0,2 0,3
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2.2 CUENTAS EXTERNAS Y EL TIPO DE CAMBIO: CONTINÚA LA REDUCCIÓN DEL SUPERÁVIT 

COMERCIAL. 

Principalmente por la evolución de las exportaciones mineras y, dentro de estas, 

las de cobre, las exportaciones totales exhiben un desempeño débil en los últimos meses, 

registrando pequeñas bajas en agosto y septiembre. El aumento en el año, acumulado a 

septiembre, se ha reducido a apenas 5,5% con un total de US$73.229 millones. Todo indica 

que las exportaciones concluirán el año con crecimiento nulo respecto al año pasado, en 

que la baja en las de cobre será compensado por el resto. Las importaciones, por su 

parte, aunque han desacelerado su crecimiento de forma clara, siguen expandiéndose 

de forma insostenible, con un 10% en septiembre. Acumulado al noveno mes del año, las 

importaciones muestran un crecimiento de 22%, elevándose a US$72.781 millones, lo que 

se traduce en una disminución del superávit comercial acumulado a menos de US$500 

millones y con déficit mensuales en tres de los últimos cuatro meses. 

No obstante lo anterior, todas las grandes categorías de importaciones, consumo, 

intermedios y de capital, exhiben una tendencia claramente declinante (ver Gráfico 

N°2.3) y comenzarán a mostrar retrocesos en los próximos meses, lo mismo que el déficit en 

la cuenta corriente. Estas tendencias se acentuarán durante 2023. 

GRÁFICO N°2.3  

TASAS DE VARIACION IMPORTACIONES 2011-2022 

(Prom. Móviles de 12 Meses) 

 

Fuente: Banco Central y Gemines. 
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A lo anterior contribuirá el elevado tipo de cambio real, no obstante que el efecto 

de la caída en la demanda interna suele ser mucho más efectivo para reducir las 

importaciones que el tipo de cambio. Niveles por sobre los $900 parecen haberse 

normalizado en el tipo de cambio observado lo que llevará a que, términos reales, 2022 

probablemente exhiba el tipo de cambio real promedio más alto, exceptuando por poco 

el de 1990, de la serie calculada por el Banco Central desde 1986. En los datos mensuales, 

por otro lado, el de julio pasado es el más alto registrado en toda la serie y, aunque ha 

retrocedido posteriormente, es evidente que se mantendrá elevado el resto del año y, 

seguramente, el próximo. 

Aparte de contribuir en algo al reducir el deterioro en la balanza comercial, el 

efecto principal de un tipo de cambio real elevado y, eventualmente, subiendo, es 

aportar a la inflación, la que demorará en bajar más de lo justificado por el cierra de la 

brecha de producto (ver punto siguiente). En un escenario externo que se ha ido 

poniendo crecientemente complicado, no sería raro volver a ver el tipo de cambio 

rompiendo la barrera de los $1.000 con el precio del cobre bajando algo más. Esta 

desviación de alrededor de 20% respecto de la mediana histórica del tipo de cambio de 

real no parece excesiva considerando el profundo deterioro en las perspectivas de 

mediano plazo de la economía chilena, incluso considerando el efecto del triunfo del 

rechazo en el plebiscito del 4/9. Cualquier mirada a 10 años o más, debe considerar que 

el país va a retroceder en términos relativos en ingreso per cápita respecto del resto del 

mundo y, tal vez, incluso respecto de América Latina, con perspectivas mediocres o 

derechamente malas para la inversión y el crecimiento. 

Alejandro Fernández Beroš 

@Alfb40261031 
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2.3 ACTIVIDAD Y GASTO: ¿COMENZÓ LA RECESIÓN?  

Aunque aún falta por conocer el dato de IMACEC de septiembre, medido en 

doce meses todo indica que  el tercer trimestre que acaba de terminar registrará una 

caída en la actividad. Eso significa iniciar un proceso recesivo que debería durar al menos 

hasta el segundo cuarto de 2023. Como se aprecia en el gráfico, el subsector que más ha 

reflejado una caída de actividad es el comercio, que a su vez fue el que más se escapó 

al alza muy por sobre su tendencia, a partir del fuerte incremento del ingreso disponible 

de las familias asociado a los retiros de fondos de las AFP´s y las transferencias del Estado. 

El sector servicios, si bien también tuvo un alto dinamismo hasta hace unos meses, no se 

escapó tan significativamente de su tendencia histórica, y ha moderado más lentamente 

su nivel de actividad en los últimos meses. 

GRAFICO N°2.4 

COMPOSICIÓN DEL IMACEC 

(Promedio Móvil 3 Meses, Serie Desestacionalizada) 

 

Fuente: Construido con cifras del Banco Central 

Hacia delante el consumo seguirá ajustándose, toda vez que los ingresos 

autónomos provenientes del mercado laboral estarán castigados por un virtual 

estancamiento en la creación de empleos y una importante pérdida de poder adquisitivo 

producto de la inflación. A ello se agrega una inversión que comenzaría un ciclo de 

caídas a partir del tercer trimestre, lo que se anticipa a partir de indicadores directos, 

como los catastros de inversión o los permisos de edificación, e indirectos, como la 

evolución de las colocaciones del sistema financiero hacia las empresas. 
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Por su parte el sector externo neto podría seguir restando al PIB, tanto porque el 

nivel de las importaciones se ha moderado más lentamente de lo esperado como porque 

las exportaciones mineras registran un magro desempeño.  

Con todo, la desaceleración de la actividad fue más lenta de lo esperado. Así, 

aunque el segundo semestre será negativo, la caída será menos intensa, lo que sumado a 

un primer semestre de altísimo crecimiento,  ha llevado a revisar al alza el crecimiento 

para este año como un todo, el que se ubicaría entre 2,0 y 2,5 %. Por el contrario, para el 

próximo año la revisión es negativa, esperándose una contracción de entre 0,5 y 1,0 %.  

Si bien es evidente que entrar en un proceso recesivo genera mucha 

preocupación, es importante tener en cuenta que es un ajuste que la economía chilena 

necesita, de manera de enfriar un importante sobre calentamiento que ha amplificado y 

sostenido en el tiempo las presiones inflacionarias. Según proyecta el propio Banco 

Central, recién hacia fines del presente año se cerrarán las brechas de capacidad, con 

un crecimiento efectivo acorde con el potencial. 

Tomás Izquierdo Silva 

tizquierdo@gemines.cl 

2.4 EMPLEO Y REMUNERACIONES: AJUSTE A LA BAJA EN LOS INGRESOS AUTÓNOMOS DEL 

MERCADO LABORAL. 

Como habíamos anticipado desde hace meses en este informe, un factor central 

para prever una caída en el consumo y una consecuente recesión era el 

comportamiento esperado para los ingresos provenientes del mercado laboral. 

Recordemos que los altos niveles de consumo interno registrados en los últimos trimestres 

se financiaron a partir de ingresos transitorios que tuvieron las familias, tanto de los retiros 

de fondos previsionales, como de las transferencias recibidas de parte del Estado, en 

particular del IFE. Acabados dichos recursos, el gasto de las familias vuelve a depender de 

los ingresos autónomos provenientes del mercado laboral, los cuales aún se sitúan muy 

por debajo de los niveles tendenciales. 

La explicación para el rezago en la recuperación de la masa salarial de la 

economía se encuentra en la suma de dos efectos. Por un lado las remuneraciones 

acumulan 11 meses seguidos de caída, en la medida que los salarios nominales suben 

menos que la inflación, mientras por otro, la recuperación del empleo tiene aún un largo 

trecho para llegar siquiera a los niveles pre pandemia, y más tiempo aún para alcanzar la 

tendencia pre crisis. 
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GRAFICO N°2.5 

CRECIMIENTO DE LAS REMUNERACIONES NOMINALES Y REALES 

(Variación 12 Meses) 

 

Fuente: Construido con cifras del INE. 

Como se observa en el gráfico anterior, medido en variación 12 meses, aunque las 

remuneraciones nominales han acelerado significativamente su crecimiento (línea azul), 

en términos reales acumulan 11 meses de caída sostenida (línea roja). Así, aunque la 

inflación vaya moderándose a lo largo de los próximos meses, pasará un período 

importante de tiempo adicional antes que las remuneraciones reales retomen un 

crecimiento. Ello es más evidente si tenemos en cuenta que el mercado laboral está muy 

lento y que, asociado a ello y a la gradual normalización de la fuerza de trabajo, 

podemos esperar que el desempleo se incremente algo respecto de los actuales niveles 

(en la serie desestacionalizada) 
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GRAFICO N°2.6 

NIVEL DE LA MASA SALARIAL 

(Índice Real Base Enero 2005 = 100) 

 

Fuente: Construido con datos del INE 

Como se observa en el gráfico anterior, la masa salarial (línea roja), es decir la 

evolución de la sumatoria en términos reales de todos los ingresos provenientes del 

mercado laboral, tuvo una dramática caída con la pandemia, explicada principalmente 

por la caída en el empleo (línea amarilla). A partir de la gradual normalización de la 

economía el empleo inició una rápida recuperación, hasta llegar a su mayor nivel hace 

algunos meses atrás, nivel que sin embargo no alcanzó al peak previo a la pandemia. A 

partir del segundo trimestre, tanto por un virtual estancamiento del empleo como por una 

caída de las remuneraciones reales, la masa salarial comenzó nuevamente un ajuste a la 

baja. Para tener una referencia, el nivel real de la masa salarial a agosto, construida con 

el último dato conocido para el empleo y remuneraciones, alcanza un nivel similar al de 

diciembre del año 2018.  

Tomás Izquierdo Silva 

tizquierdo@gemines.cl 
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2.5 INFLACIÓN Y POLÍTICA MONETARIA: LA INFLACIÓN ESTÁ LEJOS DE ESTAR 

CONTROLADA. 

La reacción casi eufórica a la disminución de la inflación anual en septiembre de 

14,1% a 13,7% (ver Gráfico N°2.7) aunque seguramente marca el inicio de un largo 

proceso de desaceleración en la tendencia alcista de los precios, está lejos de mostrar un 

próximo control de la inflación y menos de su vuelta a la meta oficial. El dato puntual de 

septiembre, 0,9%, tampoco es un número como para estar muy complacido, ya que 

representa una tasa anualizada de más de 10%. Por otro lado, una medición que debería 

considerarse más fidedigna en la representación de la tendencia más persistente de la 

inflación, el IPC sin volátiles, volvió a acelerarse en el noveno mes del año, llegando a 

11,1% en doce meses (la más alta desde noviembre de 1994) y a 1% en el mes, valor 

notablemente estable si se le compara con los meses previos y que revela que el 

“favorable” resultado de septiembre se explicó por la baja del transporte aéreo (y otros 

volátiles) que restó 2 décimas al IPC del mes. 

GRÁFICO N° 2.7 

INFLACION TOTAL Y SUBYACENTE 2018-2022 

(Variación  en 12 Meses). 

 

Fuente: INE y Banco Central 
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En pocas palabras, que la inflación anual haya dejado de subir y, al menos por los 

próximos meses, empiece a mostrar disminuciones sostenidas, al salir del cálculo los altos 

IPCs de un año antes, no permite concluir que el problema haya desaparecido, ni 

tampoco que se encuentre en vías de solución. La evolución reciente del tipo de cambio, 

además, es un factor negativo que ha complicado el manejo del Banco Central y que lo 

ha forzado a elevar la TPM más de lo previsto y, seguramente, de lo que le gustaría, pero 

resulta inevitable si quiere recuperar su credibilidad y anclar las expectativas inflacionarias 

de nuevo en torno a la meta de 3%. Por otro lado, luego de seis meses consecutivos de 

bajas a nivel internacional, es probable que los precios de los alimentos dejen de 

contribuir a acelerar la inflación en los próximos meses, pero es un factor que difícilmente 

puede considerarse suficiente para empezar a pensar en relajar la política monetaria. 

Desde esta perspectiva, la decisión del Banco Central, anunciada el 12 de 

octubre, de subir en 50 pb la TPM, hasta 11,25%, es correcta. También es correcto el 

anuncio de que esta es la última subida en la TPM de este ciclo y que se mantendrá en 

este nivel lo necesario para garantizar la convergencia de la inflación a la meta en el 

horizonte de dos años. En mi opinión, lo más probable es que no haya cambios en la TPM 

hasta marzo de 2023. 

Es cierto, por otro lado, que los casi dos meses que restan para la última RPM del 

año podrían cambiar esta percepción y llevar a justificar un alza adicional en la TPM. Sin 

embargo, creo que la probabilidad de que esto ocurra es muy baja. No hay dudas que, 

con una velocidad mayor o menor, la economía se está desacelerando, que el PIB del 

tercer trimestre será inferior al del segundo (desestacionalizado) y al de igual período de 

2021 y que esta tendencia continuará en los próximos trimestres. En cuanto a la inflación, si 

bien es muy probable que se sigan produciendo registros elevados en algunos de los 

próximos meses, la tendencia en la medición interanual debería ser a la baja, aunque 

variaciones del IPC de dos dígitos pueden mantenerse hasta el segundo trimestre de 2023. 

El riesgo es que, por factores externos, el escenario se deteriore, baje más el precio del 

cobre y siga subiendo el tipo de cambio, retardando la reducción de la inflación, pero 

incluso en este escenario, parece poco probable que aparezcan argumentos para 

justificar alzas adicionales en la TPM. El ciclo de ajuste ha terminado, el de relajación de la 

política monetaria se iniciará en marzo y se extenderá hasta 2024. 

Alejandro Fernández Beroš 

@Alfb40261031 


