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Estimados Clientes y Amigos,

La inflación mundial siguió moderándose en noviembre y diciembre, lo cual ha permitido que los principales bancos mundiales moderen sus
alzas de tasas. Adicionalmente, el escenario esperado es que el mundo enfrente una “recesión moderada” el próximo año. En Resumen, el
mundo pasaría de crecer 3,4% este año a 2,1% el próximo y la inflación global bajará desde 8,4% a fines de 2022 a 4,4% a fines de 2023.

Los principales factores para tener en cuenta para el 2023 son: (1) Evolución de la guerra en Ucrania; (2) Persistencia de la inflación global
y respuesta de política monetaria; (3) Intensidad de la recesión global; y (4) Recuperación económica de China y manejo de la
pandemia.

Como hemos señalado en informes previos, la economía ya está en recesión, pero el ajuste macro que se ha producido hasta ahora ha sido
menor de lo previsto. Se requerirá un ajuste mayor del gasto en 2023 para cerrar el inédito déficit en cuenta corriente. Post plebiscito del 4S se
ha producido una significativa baja de la incertidumbre económica que ha incidido en la disminución de las tasas de interés de referencia y del
tipo de cambio. Debilitamiento global del dólar y alza del cobre también contribuyen también a la caída reciente del tipo de cambio.

Esperamos que este informe sea de utilidad para ustedes en la toma de decisiones y estaremos encantados de reunirnos a analizarlo si les
parece interesante hacerlo. Cuenten con nosotros.

Javier Vergara M.
Valtin Capital

Santiago, 16 de Diciembre de 2022
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Economía 
Internacional

• La inflación global se ha seguido moderando, de la mano de una demanda más débil y del funcionamiento
más expedito de la cadena de suministros.

• Los Bancos Centrales de los principales países desarrollados continuaron subiendo las tasas de interés
este mes, aunque a un menor ritmo, en la medida que se acercan al nivel terminal. La Reserva Federal subió
50 pb a 4,25%-4,5%, el Banco Central Europeo subió 50 pb a 2,5% y el Banco de Inglaterra subió 50 pb a 3,5%.

• El escenario central para el próximo año es uno de recesión global moderada. Entre las grandes
economías, Reino Unido ya está en recesión, la Eurozona comenzó a contraerse en 4T22 y el mercado está
dividido sobre EE.UU., pero la mayoría proyecta que la recesión se inicie en 2T23.

• En China, las presiones sociales y el fuerte deterioro económico, llevaron al gobierno a retroceder en la política
de Covid-cero, reducir la intensidad del testeo y aumentar el ritmo de vacunación. Como consecuencia, el
número de contagios no reportados y la preocupación de la población por el virus ha aumentado.

ü Las cifras económicas de noviembre en el gigante asiático son decepcionantes y compatibles con una
economía que se contrae, como consecuencia de las fuertes restricciones vigentes ese mes.

• En síntesis, el mundo pasaría de crecer 3,4% este año a 2,1% el próximo y la inflación global bajará desde 8,4%
a fines de 2022 a 4,4% a fines de 2023.

• Como es habitual, este escenario no está exento de riesgos. Entre los más importantes están los geopolíticos
(Rusia-Ucrania, China-Taiwán); la persistencia de la inflación global y la respuesta de política; la intensidad de la
recesión global y el manejo de China de la doble crisis del Covid y de su mercado inmobiliario.
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En cerca del 70% de los países la inflación se desaceleró en noviembre 
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Costos de transporte han seguido a la baja y las cadenas de suministro globales han continuado normalizándose

Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI)
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Proyecciones de crecimiento 2023 se revisan a la baja en distintas regiones del mundo. La probabilidad de recesión global es alta y 
creciente 
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EE.UU.: la economía sigue creando empleos, pero los analistas proyectan el inicio de una recesión para 2T23 
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Dólar: en un escenario de recesión moderada, el dólar se 
apreciaría (BCA)
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EE.UU.: la inflación volvió a ubicarse bajo lo esperado en noviembre 
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EE.UU.: Reserva Federal subió la tasa en 50 pb, en línea con lo esperado. Mayor parte del mercado espera +25 pb en febrero
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Reserva Federal recortó proyección de crecimiento 2023 y proyectó tasa terminal de 5,1%, que el mercado no comparte
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Eurozona: la economía creció en 3T22 liderada por el aumento de la inversión. En el margen cifras económicas han sido positivas…
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…sin embargo, las condiciones de crédito son fuertemente contractivas y la producción industrial cae, especialmente en sectores 
intensivos en energía. La región se contraerá a partir de 4T22 
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China: producción industrial y ventas minoristas de noviembre se ubican marcadamente bajo lo esperado 
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China: fuerte caída del comercio exterior y del crédito en noviembre   
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China: caída de inversión residencial y de precios de vivienda ratifica que sigue el ajuste del mercado inmobiliario 
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China: menor cantidad de testeos eleva el sub reporte de contagios, mientras la población está cada vez más preocupada 
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China: el gobierno acelera el ritmo de vacunación ante la evidencia del fracaso de las restricciones a la movilidad 
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Proyecciones de crecimiento: la economía global será menos dinámica el próximo año. Expansión global sería impulsada por China  

Fuente: JP Morgan.
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La inflación global seguirá reduciéndose el próximo año

Fuente: JP Morgan.
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Drivers globales en 2023 
• Evolución de la guerra en Ucrania (y otros riesgos geopolíticos,

como, por ejemplo, China-Taiwán)

• Persistencia de la inflación global y respuesta de política
monetaria, especialmente en EE.UU.: escenario base considera
que la tasa Fed funds subirá hasta 5%-5,25% a inicios de 2023 y
que comenzará a bajar en 2H23.

• Intensidad de la recesión global. El escenario base contempla un
ajuste moderado en EE.UU., no una recesión profunda ni extensa.

• Recuperación económica de China y manejo de la pandemia.
Se espera que China sea el motor del crecimiento mundial en 2023,
pero esto es condicional a que no se intensifiquen las restricciones
a la movilidad (política de Covid cero), ni el ajuste de su sector
inmobiliario.
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Economía 
Chilena 

• Como hemos señalado en informes previos, la economía ya está en recesión, pero el ajuste macro que se ha
producido hasta ahora ha sido menor de lo previsto. Se requerirá un ajuste mayor del gasto en 2023 para cerrar el
inédito déficit en cuenta corriente.

• El Banco Central revisó a la baja la proyección de crecimiento para el próximo año a un rango que va desde -
1,75% a -0,75%. Estimación del consenso de mercado se ubica en la parte baja de este rango.

• Deterioro de la actividad económica incide en la pérdida de dinamismo del mercado laboral, que se traduce en baja
creación de empleos, menor demanda de trabajo y mayor informalidad. En este contexto, los hogares perciben
un fuerte deterioro de sus condiciones económicas.

• Inflación de noviembre (+1% m/m) se ubicó sobre lo esperado (+0,4%), con lo que la inflación interanual volvió
a subir (13,3% a/a). Sin embargo, este dato no cambia la tendencia inflacionaria. Expectativas de inflación para
el próximo año siguen a la baja, como consecuencia de las menores presiones externas y del debilitamiento de la
economía (futuros Dic-23: 4,3% a/a)

• El BC mantuvo la TPM en 11,25%, que es el nivel terminal de este ciclo de alzas. El mercado espera que el
primer recorte de tasas se produzca en la segunda reunión del próximo año (abril) y que la TPM llegue a 7%
en diciembre 2023.

• Post plebiscito del 4S se ha producido una significativa baja de la incertidumbre económica que ha incidido en la
disminución de las tasas de interés de referencia y del tipo de cambio. Debilitamiento global del dólar y alza del
cobre también contribuyen también a la caída reciente del tipo de cambio.
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El PIB y la demanda interna se contraen durante el año: la economía está en recesión 

Fuente: Banco Central de Chile.
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La economía se desacelera en términos interanuales y el Banco Central reduce nuevamente la proyección de crecimiento 2023 
a un rango entre -1,75% y -0,75% (en 3T21 proyectaba +1,5%) 

Fuente: Banco Central de Chile.
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Confianza de los agentes (consumidores y empresarios) se mantiene en mínimos post pandemia en noviembre

Fuente: Banco Central de Chile.
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Fuerte deterioro de la situación económica de los hogares 

Fuente: Cadem.
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Déficit en cuenta corriente es insostenible y su cierre requerirá un importante ajuste del gasto el próximo año 

Fuente: Banco Central de Chile.
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IPOM: este año la economía crecerá más de lo previsto en septiembre, pero también caerá más en 2023

Fuente: Banco Central de Chile.

2021
Septiembre Diciembre Septiembre Diciembre Septiembre Diciembre

PIB 11,7 1,75 a 2,25 2,4 -1,5/-0,5 -1,75/-0,75 2,25 a 3,25 2,0 a 3,0
Demanda Interna 21,6 1,2 2,5 -4,7 -5,3 2,2 1,7
Inversión Fija (FBKF) 17,6 -3,3 2,9 -4,7 -5,0 2,9 -0,2
Consumo total 18,2 2,2 3,3 -4,6 -4,5 2,4 2,5
      Consumo Privado 20,3 1,4 2,7 -5,7 -5,9 2,5 2,5
Exports de bs y ss -1,5 1,3 0,9 5,5 6,0 3,0 3,2
Imports de bs y ss 31,3 -1,4 1,1 -5,5 -5,4 1,2 0,9
Cuenta Corriente (% PIB) -6,6 -6,3 -8,7 -3,6 -4,9 -3,3 -4,1

2022 2023 2024
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Salarios reales acumulan 13 meses de caídas interanuales y avisos laborales son 39% menores que hace un año

Fuente: Banco Central de Chile e INE.
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Se mantiene un bajo ritmo de creación de empleos y, en los últimos dos meses, la economía solo crea empleo informal  

Fuente: INE.
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IPC de noviembre se ubicó bajo lo esperado y expectativas de inflación a 1 y 2 años se siguieron ajustando a la baja 

Fuente: Banco Central de Chile e INE.
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Banco Central ve rápida convergencia de la inflación a la meta (Dic-23: 3,6% a/a) y futuros apuntan a inflación Dic-23 de 4,3% a/a
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Banco Central mantiene la TPM en 11,25% y el mercado proyecta primer recorte para la reunión de abril de 2023 

Fuente: Banco Central de Chile.
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Por segundo mes consecutivo, en noviembre se redujo la incertidumbre económica, alcanzando niveles pre pandemia  

Fuente: CLAPES UC.

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

ju
l.-

07

en
e.

-0
8

ju
l.-

08

en
e.

-0
9

ju
l.-

09

en
e.

-1
0

ju
l.-

10

en
e.

-1
1

ju
l.-

11

en
e.

-1
2

ju
l.-

12

en
e.

-1
3

ju
l.-

13

en
e.

-1
4

ju
l.-

14

en
e.

-1
5

ju
l.-

15

en
e.

-1
6

ju
l.-

16

en
e.

-1
7

ju
l.-

17

en
e.

-1
8

ju
l.-

18

en
e.

-1
9

ju
l.-

19

en
e.

-2
0

ju
l.-

20

en
e.

-2
1

ju
l.-

21

en
e.

-2
2

ju
l.-

22

Índice de Incertidumbre Económica

IEC Media móvil anual



DICIEMBRE 2022 Autor: Hermann González

Fuerte caída de tasas largas se asocia a menores menor premio por riesgo local y menor crecimiento  

Fuente: Banco Central de Chile.
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Tipo de cambio ha seguido la evolución del dólar y del precio del cobre en los últimos dos meses 

Fuente: investing, Cochilco.

0,90

0,95

1,00

1,05

1,10

1,15750

800

850

900

950

1000

1050

1-
3-

20
22

1-
17

-2
02

2
1-

31
-2

02
2

2-
14

-2
02

2
2-

28
-2

02
2

3-
14

-2
02

2
3-

28
-2

02
2

4-
11

-2
02

2
4-

25
-2

02
2

5-
9-

20
22

5-
23

-2
02

2
6-

6-
20

22
6-

20
-2

02
2

7-
4-

20
22

7-
18

-2
02

2
8-

1-
20

22
8-

15
-2

02
2

8-
29

-2
02

2
9-

12
-2

02
2

9-
26

-2
02

2
10

-1
0-

20
22

10
-2

4-
20

22
11

-7
-2

02
2

11
-2

1-
20

22
12

-5
-2

02
2

Dólar-euro y CLP en 2022

CLP Dólar-Euro

300

320

340

360

380

400

420

440

460

480

500750

800

850

900

950

1000

1050

1-
3-

20
22

1-
17

-2
02

2
1-

31
-2

02
2

2-
14

-2
02

2
2-

28
-2

02
2

3-
14

-2
02

2
3-

28
-2

02
2

4-
11

-2
02

2
4-

25
-2

02
2

5-
9-

20
22

5-
23

-2
02

2
6-

6-
20

22
6-

20
-2

02
2

7-
4-

20
22

7-
18

-2
02

2
8-

1-
20

22
8-

15
-2

02
2

8-
29

-2
02

2
9-

12
-2

02
2

9-
26

-2
02

2
10

-1
0-

20
22

10
-2

4-
20

22
11

-7
-2

02
2

11
-2

1-
20

22
12

-5
-2

02
2

Precio del cobre y CLP en 2022

CLP Cobre



DICIEMBRE 2022 Autor: Hermann González

Proyecciones para la paridad CLP/USD usando la mediana de las proyecciones de Bloomberg para USD/EUR y PCu

Fuente: Elaboración propia.

1T23 2T23 3T23 4T23

USD/EUR 1.01 1.03 1.04 1.07

Cobre 7.200 7.400 7.600 8.200

(US$c/libra) 327 336 345 372

Var USD/EUR -4.1% -2.2% -1.3% 1.6%

Var Cobre -15.2% -12.8% -10.5% -3.4%

CLP/USD 911 893 883 852

Var TC 5.7% 3.6% 2.4% -1.2%
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