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ALGUNOS 
ELEMENTOS DE LA 
CONTINGENCIA 2022

§ En los últimos 2 años los hogares recibieron abundantes 
recursos para enfrentar la pandemia, proporcionalmente 
más que el resto del mundo.

§ Gracias a ello, la economía creció un 12% en 2021.

§ Pero el exceso de gasto junto al aumento de costos ha 
generado un brote inflacionario (14% vs la meta de 3%), 
y como respuesta una agresiva política monetaria.

§ La normalización de los ingresos y las políticas 
antiinflacionarias se ha traducido en una desaceleración 
este año y una posible recesión el próximo.
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Foto de Markus Spiske en Unsplash 

Chile; 11,25

Estados Unidos; 3,25

Zona Euro; 0,75

Brasil; 13,75

Colombia; 10,00

Perú; 7,00

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

en
e.

20
20

ab
r.2

02
0

jul
.20

20

oc
t.2

02
0

en
e.

20
21

ab
r.2

02
1

jul
.20

21

oc
t.2

02
1

en
e.

20
22

ab
r.2

02
2

jul
.20

22

oc
t.2

02
2

Tasas de Política Monetaria

Fuente: CCS, Kawesqar, corresponde a 
usuarios que realizaron compras online en el 



0,5

11,1

0

2

4

6

8

10

12

en
e.

20
13

ab
r.2

01
3

jul
.20

13
oc

t.2
01

3
en

e.
20

14
ab

r.2
01

4
jul

.20
14

oc
t.2

01
4

en
e.

20
15

ab
r.2

01
5

jul
.20

15
oc

t.2
01

5
en

e.
20

16
ab

r.2
01

6
jul

.20
16

oc
t.2

01
6

en
e.

20
17

ab
r.2

01
7

jul
.20

17
oc

t.2
01

7
en

e.
20

18
ab

r.2
01

8
jul

.20
18

oc
t.2

01
8

en
e.

20
19

ab
r.2

01
9

jul
.20

19
oc

t.2
01

9
en

e.
20

20
ab

r.2
02

0
jul

.20
20

oc
t.2

02
0

en
e.

20
21

ab
r.2

02
1

jul
.20

21
oc

t.2
02

1
en

e.
20

22
ab

r.2
02

2
jul

.20
22

oc
t.2

02
2

Tasa de Política Monetaria

Fuente: Banco Central



18

27

15

17

19

21

23

25

27

29

en
e.

20
13

ab
r.2

01
3

jul
.20

13
oc

t.2
01

3
en

e.
20

14
ab

r.2
01

4
jul

.20
14

oc
t.2

01
4

en
e.

20
15

ab
r.2

01
5

jul
.20

15
oc

t.2
01

5
en

e.
20

16
ab

r.2
01

6
jul

.20
16

oc
t.2

01
6

en
e.

20
17

ab
r.2

01
7

jul
.20

17
oc

t.2
01

7
en

e.
20

18
ab

r.2
01

8
jul

.20
18

oc
t.2

01
8

en
e.

20
19

ab
r.2

01
9

jul
.20

19
oc

t.2
01

9
en

e.
20

20
ab

r.2
02

0
jul

.20
20

oc
t.2

02
0

en
e.

20
21

ab
r.2

02
1

jul
.20

21
oc

t.2
02

1
en

e.
20

22
ab

r.2
02

2
jul

.20
22

oc
t.2

02
2

Tasas de interés créditos de consumo (% anual en pesos)

Fuente: Banco Central



-100,0

-50,0

0,0

50,0

100,0

150,0

200,0

250,0

en
e.2

018

m
ar

.20
18

m
ay

.20
18

jul
.20

18

se
pt

.20
18

no
v.2

01
8

en
e.2

019

m
ar

.20
19

m
ay

.20
19

jul
.20

19

se
pt

.20
19

no
v.2

01
9

en
e.2

02
0

m
ar

.20
20

m
ay

.20
20

jul
.20

20

se
pt

.20
20

no
v.2

02
0

en
e.2

02
1

m
ar

.20
21

m
ay

.20
21

jul
.20

21

se
pt

.20
21

no
v.2

02
1

en
e.2

02
2

m
ar

.20
22

m
ay

.20
22

jul
.20

22

se
pt

.20
22

Variación 12 meses ventas del comercio

TOTAL Durables

Productos electrónicos, equip hogar y tecnológ icos Alimentos

Vestuario y calzado Materiales construcción



60

80

100

120

140

160

180

ene feb mar abr may jun jul ago sept oct nov dic

Perfil anual de las ventas minoristas reales
(Índice Ene 2018=100)

2021

2020

2022

2019

Fuente: CCS a partir de cifras del BCCh



CONSUMO; 7,7

VENTAS; -13,6
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ALGUNOS 
ELEMENTOS DEL
ESCENARIO 2023

§ Intensidad y duración del ajuste del consumo dependerá 
de la velocidad de normalización de la política monetaria 
y de la convergencia inflacionaria

§ Algunos factores de costos ceden

§ Leve recuperación de las ventas online

§ Mercado laboral plano, sujeto a impacto de 
modificaciones

§ Disminución en incertidumbre política

§ Un segmento del legislativo podría insistir en un nuevo 
retiro de pensiones

§ Resultado de reforma de pensiones y tributaria tiene 
impacto en los ingresos

§ La proyección de las ventas del comercio tiene un amplio 
margen dependiendo de estos factores, de entre un -5% 
a un +1%, con mayor probabilidad en torno a -3%
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Los niveles actuales de incertidumbre son 
altos en estándares históricos, pero 
inferiores a los de los últimos 30 meses

INCERTIDUMBRE
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