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1.  Lo que dijimos…

¿Qué dijimos, qué decía el mercado y qué ocurrió?

➢ Crecimiento del PIB

¿Qué dijimos??

*Presentación “Perspectivas Económicas para el 2019”. 14-12-2018

¿Cómo íbamos??

1,5%

1,9%

3,3%

2019 Q1 2019 Q2 2019 Q3

Crecimiento trimestral, 2019

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Central.



1.  Lo que dijimos…

¿Qué dijimos, qué decía el mercado y qué ocurrió?

➢ Crecimiento del PIB

¿Qué ocurrió??

Nota: 1,0

Crecimiento 2019 ≈ 1%
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1.  Lo que dijimos…

➢ Tipo de Cambio

Fuente: Elaboración propia a partir de información del Banco Central.

14-dic Charla “Perspectivas 

Económica 2018”

TC = $681

𝑇𝐶𝑒𝑛𝑒−𝑚𝑎𝑟 = $667 𝑇𝐶𝑎𝑏𝑟−𝑑𝑖𝑐 = $712

¿Cómo íbamos??

¿Qué dijimos, qué decía el mercado y qué ocurrió?

Nota TC: 
4,0

Nota: 7,0 Nota: 1,0

¿Qué ocurrió?



Muchas gracias por volver a invitarme…

1.  Lo que dijimos…
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2.  El 18 - O

Cualquier análisis que se quiera realizar tiene 

que considerar los hechos ocurridos desde el 

18 de Octubre como punto de inflexión.

Modificó la ponderación del 

escenario externo vs interno… 



Antes, el diario se leía así...

2.  El 18 - O



Ahora, se lee así…

2.  El 18 - O



2.  El 18 - O

18 de Octubre

Análisis de 
Tendencias 

(“cómo veníamos”)

Macro Interna

Macro Externa

Análisis de 
Singularidades y 

Puntos de Inflexión

Política Interna
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3.  Análisis de Tendencias

Para entender cómo veníamos debemos observar:

a) Macro interna

b) Entorno económico internacional



a) Macro interna
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Crecimiento PIB 2014 Q2-2019 Q3

Crecimiento promedio 
administración anterior:

1,9%

Crecimiento promedio 
administración actual:

3,0%

Proyección Banco Central 

(septiembre 2019)

PIB 2020: 2,75 – 3,75%

3.  Análisis de Tendencias

Fuente: elaboración propia con información del Banco Central.



-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

m
a

r.
2
0

0
5

a
g

o
.2

0
0
5

e
n

e
.2

0
0

6

ju
n

.2
0

0
6

n
o

v
.2

0
0

6

a
b

r.
2
0

0
7

se
p

t.
2

0
0

7

fe
b

.2
0
0

8

ju
l.
2
0

0
8

d
ic

.2
0

0
8

m
a

y
.2

0
0
9

o
c

t.
2
0

0
9

m
a

r.
2
0

1
0

a
g

o
.2

0
1
0

e
n

e
.2

0
1

1

ju
n

.2
0

1
1

n
o

v
.2

0
1

1

a
b

r.
2
0

1
2

se
p

t.
2

0
1

2

fe
b

.2
0
1

3

ju
l.
2
0

1
3

d
ic

.2
0

1
3

m
a

y
.2

0
1
4

o
c

t.
2
0

1
4

m
a

r.
2
0

1
5

a
g

o
.2

0
1
5

e
n

e
.2

0
1

6

ju
n

.2
0

1
6

n
o

v
.2

0
1

6

a
b

r.
2
0

1
7

se
p

t.
2

0
1

7

fe
b

.2
0
1

8

ju
l.
2
0

1
8

d
ic

.2
0

1
8

m
a

y
.2

0
1
9

a) Macro interna

Crecimiento 

administración 

anterior:

-2,3%

Crecimiento 

administración 

actual:

4,7%

Crecimiento Inversión PIB 2005q1-2019q3

3.  Análisis de Tendencias

Fuente: elaboración propia con información del Banco Central.

Proyección Banco Central 

(septiembre 2019)

FBCF 2020: 4,0%



a) Macro interna

IPSA diario 1 enero 2017 a 18 de Octubre 2018
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3.  Análisis de Tendencias

28/8 – 18/10: 
+12,7%

Fuente: elaboración propia con información de Yahoo Finance.



Para entender cómo veníamos debemos observar:

a) Macro interna

b) Entorno económico internacional

Análisis de tendencias

3.  Análisis de Tendencias



b) Escenario económico internacional

5,4%

4,3%

3,5% 3,5% 3,6% 3,5% 3,4%

3,8%
3,6%

3,0%

3,4%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

Crecimiento PIB Mundial 2010-2020(p)

Fuente: elaboración propia con información del FMI (World Economic Outlook octubre 2019)

Desaceleración en 2019, pero perspectivas favorables en 2020

3.  Análisis de Tendencias



b) Escenario económico internacional

China: Crecimiento PIB y su contribución al crecimiento mundial, 
2011-2020 (p)

Fuente: elaboración propia con información del FMI (World Economic Outlook octubre 2019)
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Crecimiento de China 

Contribución de China al crecimiento mundial

3.  Análisis de Tendencias



Región Año 

2018

Año 

2019 (p)

Año 

2020 (p)

Mundo 3,6 3,0 (-0,2) 3,4 (-0,1)

Estados Unidos 2,9 2,4 (-0,2) 2,1 (+0,2)

Unión Europea 2,2 1,5 (-0,1) 1,6 (-0,2)

Japón 0,8 0,9 0,5 (+0,1)

China 6,6 6,1 (-0,1) 5,8 (-0,2)

Asia Emergente 6,4 5,9 (-0,3) 6,0 (-0,2)

Latinoamérica y el Caribe 1,0 0,2 (-0,4) 1,8 (-0,5)

África Subsahariana 3,2 3,2 (-0,2) 3,6

World Economic Outlook (FMI, Octubre 2019) Crecimiento del PIB (%)

Nota: Entre paréntesis figura la diferencia con respecto a la proyección realizada por 

el mismo organismo en su actualización del WEO de Julio del 2019.

b) Escenario económico internacional

3.  Análisis de Tendencias



b) Escenario económico internacional

Estados Unidos y China en 

Guerra Comercial desde 

marzo del 2018

Parte de la desaceleración  

2019 es consecuencia de 

la guerra comercial.

3.  Análisis de Tendencias



b) Escenario económico internacional

Hay indicios de acuerdos…

…pero con Trump nunca se 

sabe

Los acontecimientos de la 

Guerra Comercial han 

repercutido en el precio del 

cobre

3.  Análisis de Tendencias



Fuente Elaboración propia a partir de información de Cochilco.
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2,9

3

3,1

3,2

3,3

3,4

3,5

23 de Marzo: Estados 
Unidos impone tarifas del 
25% al acero y del 10% al 

Aluminio.

Efecto de la guerra comercial en el precio del cobre

6 Julio: Estados Unidos y 
China implementan 

primera ronda de tarifas 

específicas el uno con el 
otro.

16 mayo: 
Estados Unidos coloca a 

Huawei en su "lista de 
entidades", prohibiéndole 

comprar a compañías 
estadounidenses

Precio del cobre diario, 2018-2019 (US$/lb)

3.  Análisis de Tendencias



Hasta ahí, previo al 18 de Octubre…

3.  Análisis de Tendencias



Efectos Inmediatos Post 18-O

• No sólo habrá efectos por menor demanda, sino que

también por menor oferta.

Efecto 

“Oferta Agregada”

3.  Análisis de Tendencias



Efectos inmediatos Post 18-O: “destrucción de valor”

Producto Interno Bruto por sector económico 2018 

(% total, contribución al crecimiento anual)

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Central.

Sector Porcentaje PIB 
Contribución al 

crecimiento

Agropecuario-silvícola  3,0% 0,17%

Pesca 0,6% 0,03%

Minería 10,1% 0,51%

Industria Manufacturera 10,4% 0,40%

Electricidad, gas, agua y gestión de desechos 2,8% 0,14%

Construcción 6,2% 0,20%

Comercio 9,3% 0,46%

Restaurantes y hoteles 2,0% 0,06%

Transporte 5,1% 0,22%

Comunicaciones y servicios de información 3,4% 0,16%

Servicios financieros 5,4% 0,28%

Servicios empresariales 9,6% 0,31%

Servicios de vivienda e inmobiliarios 7,3% 0,23%

Servicios personales 11,6% 0,47%

Administración pública 4,6% 0,05%

Impuesto al valor agregado 8,1% 0,30%

Derechos de Importación 0,5% 0,04%

Producto Interno Bruto 100,0% 4,00%

Efectos estimados en 

último mes:

Comercio ≈ 60%

Construcción ≈ 75%

Transporte ≈ 75%

Servicios personales ≈80%

Manufactura ≈ 90%

Servicios financieros ≈ 0%

Minería ≈ 0% 

≈ 50% del PIB con algún 

grado de impacto

3.  Análisis de Tendencias
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Crecimiento IMACEC, ene 97 – oct 19

Fuente: elaboración propia con información del Banco Central.

Oct-19: -3,4%
(mayor caída 

desde jul-09) 

Caída pudo ser 

peor de no ser 

por IMACEC 

minero (+2%)

Encuesta Expectativas Económicas dic-19

IMACEC noviembre : -4%

Crecimiento 2019: 1,0%

Crecimiento 2020: 1,5%

Efectos Inmediatos Post 18-O: Mayor caída actividad desde Crisis Subprime

3.  Análisis de Tendencias



Efectos Inmediatos: Aumento de Desempleo

Cifras en miles

Fuerza de 

Trabajo 
Ocupados Desocupados

Tasa de 

Desempleo

sept-19 9.157,7 8.512,3 645,4 7,0%

dic-19 9.205,1 8.212,3 992,8 10,8%

dic-20 9.278,8 8.241,9 1.036,9 11,2%

Con un crecimiento de 2%, el desempleo sería 11,0%

Desempleo persistente: salarios reales se ajustarán a la baja

Persistencia especialmente en menores niveles calificados

Si la economía crece un 1,0% en 2020…

3.  Análisis de Tendencias
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Tasas de desocupación, 1986-2019

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Central.

Septiembre 
2019: 7,0%

Entre diciembre de 1998 y 

julio de 1999 se destruyeron 

287 mil empleos.

El desempleo aumentó 

desde 7,2% a 11,5% en sólo 

siete meses.

Último episodio de desempleo 

elevado y persistente: Crisis 

Asiática

3.  Análisis de Tendencias

Efectos Inmediatos: Aumento de Desempleo
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Tras los hechos acaecidos el 18 de Octubre, el dólar experimentó
una abrupta subida, llegando a máximos históricos…

Tipo de Cambio, 2019
CLP/US$

18-oct
TC = $713 

28-nov
TC = $830

11-dic
TC = $778

3.  Análisis de Tendencias

Efectos Inmediatos: alza Tipo de Cambio e intervención del Banco Central

Caída del TC coincidió 

con disminución de 

movilizaciones

No puede ser atribuida 

completamente a acción 

del Banco.

¿Qué hizo el Banco 

Central?



Intervención de US$ 20 mil millones se descompone 

de la siguiente manera:

US$ 10 mil millones en 

ventas de dólares en 

el mercado spot

US$ 10 mil millones en 

ventas de derivados

Sólo esta operación afecta 

las reservas (25% del total)

Intervenciones anteriores:

• 2001: Venta de US$ 2.000 MM de reservas (se vendieron US$ 803 MM)+

Pagarés Reajustables en Dólares (PRDs) por US$ 2.000 MM.

• 2002: Venta de US$ 2.000 MM de reservas (no efectuadas) + Bonos

Reajustables en Dólares (BCDs) por hasta US$ 2.000 MM (venta de US$ 250

MM)

• 2008: Compra de divisas por US$ 8.000 millones (total US$ 5.750)

• 2011: Compra de divisas por US$ 12.000 MM.

3.  Análisis de Tendencias

Efectos Inmediatos: alza Tipo de Cambio e intervención del Banco Central

Algunos piensan que depreciación 

del tipo de cambio se traducirá en 

una gran presión inflacionaria…



3.  Análisis de Tendencias

Efectos Inmediatos: alza Tipo de Cambio e intervención del Banco Central



3.  Análisis de Tendencias

Efectos Inmediatos: alza Tipo de Cambio e intervención del Banco Central

Es un error pensar que todo se va a ir a inflación

Efecto en depreciación 

real del peso

Efecto en liquidación de 

inventarios

No creo que tengamos inflación en torno al 6%.
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4.  Análisis de Singularidades y Puntos de Inflexión

¿Dónde estamos hoy? 

Política Fiscal Expansiva



4.  Análisis de Singularidades y Puntos de Inflexión

El Plan B: El Mercurio, EyN (domingo 24 de noviembre 2019)



• El país tiene recursos para financiar un paquete importante

de medidas sociales, ese no es el problema…

Deuda Pública Neta 2018 (porcentaje del PIB)

Fuente: Elaboración propia con datos del Fondo Monetario Internacional.
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Chile 2019: 
5,7%

4.  Análisis de Singularidades y Puntos de Inflexión

El Plan B: El Mercurio, EyN (domingo 24 de noviembre de 2019)

“ El problema no es de recursos, es 

de credibilidad”



4.  Análisis de Singularidades y Puntos de Inflexión

• Dónde estamos hoy: Política Fiscal Expansiva

El Plan del Gobierno(lunes 2 de diciembre de 2019)

Política fiscal expansiva no 

va a alcanzar por si sola



4.  Análisis de Singularidades y Puntos de Inflexión

Perspectivas para el 2020

Crecimiento económico IPOM diciembre 2019

- Consumo total = C + G

- C = 83% y G = 17% del Consumo total

- Crecimiento G proyectado = 9,8%

- Implica caída de C de 0,74%



El problema principal:

No hay acuerdo político

4.  Análisis de Singularidades y Puntos de Inflexión

¿por qué no hay acuerdo 
político?



4.  Análisis de Singularidades y Puntos de Inflexión



Implicancias de ausencia de acuerdo político:

- ¿Orden público?

- ¿Ancla fiscal?

- ¿Respuesta a demandas permanentes?

- ¿Reglas del juego?

- ¿Nueva carga tributaria?

4.  Análisis de Singularidades y Puntos de Inflexión



Para el mediano plazo vemos dos posibles escenarios:

Opciones (singularidades)

Escenario 1:

1. Acuerdo político 

bien logrado con 

una nueva 

Constitución bien 

hecha

2. Estado de 

bienestar 

“eficiente”, 

cuidando el 

crecimiento.

3. Tipo de cambio 

estable en torno a 

$730.

4.  Análisis de Singularidades y Puntos de Inflexión



Para el mediano plazo vemos dos posibles escenarios:

Opciones (singularidades)

Escenario 2:

1. No se llega a 

acuerdo (o 

llegamos tarde)

2. Incertidumbre 

constitucional.

4. Grave deterioro 

fiscal.

4.  Análisis de Singularidades y Puntos de Inflexión

3. Menor crecimiento



4.  Análisis de Singularidades y Puntos de Inflexión

El Plan B con economía creciendo al 3,0%...
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4.  Análisis de Singularidades y Puntos de Inflexión

El Plan B con economía creciendo al 2,0%.

25.6
28.3

32.9
35.9 38.6 41.0 43.1 45.0 46.8 48.5 49.9 51.1 52.4 53.8 55.4 57.1 59.0 61.0 63.1 65.4 67.9 70.5

73.3

5.7 7.9
12.8

16.3
19.4

22.2 24.8 27.1 29.3 31.3 33.2 34.7 36.4 38.2 40.2 42.2 44.4 46.8 49.2 51.9
54.6

57.6
60.7

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

2
0

1
8

20
19

 (
e)

2
0

2
0

 (
p

)

2
0

2
1

 (
p

)

2
0

2
2

 (
p

)

2
0

2
3

 (
p

)

2
0

2
4

 (
p

)

2
0

2
5

 (
p

)

2
0

2
6

 (
p

)

2
0

2
7

 (
p

)

2
0

2
8

 (
p

)

2
0

2
9

 (
p

)

2
0

3
0

 (
p

)

2
0

3
1

 (
p

)

2
0

3
2

 (
p

)

2
0

3
3

 (
p

)

2
0

3
4

 (
p

)

2
0

3
5

 (
p

)

2
0

3
6

 (
p

)

2
0

3
7

 (
p

)

2
0

3
8

 (
p

)

2
0

3
9

 (
p

)

2
0

4
0

 (
p

)

Deuda Neta y Deuda Bruta (% PIB)

Deuda Bruta (% PIB) c/nuevas medidas Deuda Neta (% PIB) c/nuevas medidas



Para el mediano plazo vemos dos posibles escenarios:

Escenario 2:

1. No se llega a 

acuerdo (o 

llegamos tarde)

2. Incertidumbre 

constitucional.

4. Grave deterioro 

fiscal.

4.  Análisis de Singularidades y Puntos de Inflexión

3. Menor crecimiento

5. Aumento de 

carga tributaria 

desproporcionado.

5. Tipo de Cambio en torno a $800 (sin techo)

Opciones (singularidades)
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• Crecimiento del PIB: 0,7% - 1,5%

• Tipo de cambio bimodal:

• Escenario de acuerdo: TC en torno a $730

• Escenario sin acuerdo: TC en torno a $800 (sin 

techo)

• Inflación controlada en torno a la meta del Banco 

Central.

2.  Síntesis

En resumen, para el 2020 proyectamos:



51

Isidora Goyenechea 3000, of. 1301, Santiago – Chile. Tel: (56-2) 26399012 – www.quirozyasociados.cl


