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1.   Lo que dijimos…
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1.   Lo que dijimos…

¿Qué dijimos y qué ocurrió?

➢ Tipo de cambio

¿Qué dijimos??

TC el día de la 

charla: $778

¿Qué ocurrió??
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Fuente: elaboración propia a partir de información del Banco Central

Nota: 7,0



1.   Lo que dijimos…

¿Qué dijimos y qué ocurrió?

➢ Inflación

¿Qué dijimos?? ¿Qué ocurrió??

Fuente: IPOM Diciembre 2020.
Nota: 7,0



1.   Lo que dijimos…

¿Qué dijimos y qué ocurrió?

➢ Crecimiento económico

¿Qué dijimos?? ¿Qué ocurrió??

Nota: 1,0

Promedio: 5,0



1.   Lo que dijimos…

Cualquier análisis necesita partir reconociendo el 

cambio disruptivo de Chile en los últimos 14 meses.

Para eso, hay que mirar la línea del tiempo…



① Lo que dijimos…

② Chile: el gran cambio (noticia en progreso)

③ Peso estructuralmente devaluado

④ Análisis internacional

⑤ Proyecciones 2021



2.   Chile: el gran cambio (noticia en progreso)

“Hay décadas en las 

que no pasa nada y 

semanas en las que 

pasan décadas”

En el último año 

pasaron décadas…



I. Plano Económico

2.   Chile: el gran cambio (noticia en progreso)



2.   Chile: el gran cambio (noticia en progreso)

I. Plano Económico

2,5% Crecimiento PIB (%) -6,0%

PIB per cápita PPP (US$) 25.057 23.455

Desempleo (%) 7,3% 11,6%

Déficit Fiscal (% total) -2,8% -8,2%

Deuda Pública Neta (% PIB) -5,7% 26,3%

Pasivos Monetarios BC (% PIB)13,2% 24,7%

Personas con $0 en AFP94.000 1,5 Millones

PIB tendencial 2021-2024 3,2% 1,7%

Sep-19 Dic-20
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(variación % anual)

Fuente: elaboración propia en base a información del Banco Central de Chile.

* Año 2020 corresponde a la proyección media del IPOM Diciembre 2020.

Mayor caída del PIB 

desde la crisis de los 

ochenta



2.   Chile: el gran cambio (noticia en progreso)

Fuente: elaboración propia en base a información del Banco Central de Chile y FMI.

* Año 2020 corresponde a una estimación propia.
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2.   Chile: el gran cambio (noticia en progreso)

3,1 3,2 3,3 3,3

1,5 1,6 1,7 1,8 1,9
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2021 2022 2023 2024 2025

PIB Tendencial (%)

30 de agosto 2019 (Proyección Usual)

11 de noviembre 2019 (Proyección Extraordinaria post Crisis Social)

4 de mayo 2020 (Proyección Extraordinaria post COVID-19)

28 de agosto 2020 (Proyección Usual)

Tercera revisión a la 

baja de PIB potencial 

en menos de un año

Fuente: elaboración propia en base a información del Ministerio de Hacienda.
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Tasa de Desempleo Nacional Febrero 1986 – Octubre 2020 (%) 

Fuente: elaboración propia en base a información del Banco Central de Chile.

En seis meses de destruyeron  

1,75 millones de empleos.

Sin la Ley de Protección al 
Empleo, y efecto “trabajadores 

desalentados”, el desempleo 

habría superado el 20%.

Desempleo llegó a niveles del año 1986
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Fuente: elaboración propia en base a información del Ministerio de Hacienda.

* Años 2020 y 2021 corresponden a una proyección del Ministerio de Hacienda de Octubre 2020.

Mayor déficit fiscal en 

48 años (12,7% en 1972). 
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Fuente: elaboración propia en base a información del Ministerio de Hacienda.

* Años 2021 y 2024 corresponden a una proyección del Ministerio de Hacienda de Octubre 2020.
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En 2018 Chile ocupaba el 

lugar 11 entre los países de 

menor deuda neta a nivel 

mundial (de 87 países)

Proyecciones optimistas



2.   Chile: el gran cambio (noticia en progreso)

Política Monetaria No-Convencional
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      Emisión    Bonos y pagarés

IPOM Diciembre 2020:

“En la elevada expansividad actual de
la política monetaria se combinan una

TPM en su mínimo técnico (0,5%) y la

implementación de una serie de
medidas no convencionales. Entre los
programas adoptados se cuentan el de

FX swap y REPO, el de recompra de

títulos de deuda del Banco Central y los

de compra de bonos bancarios, así

como la Facilidad de Financiamiento
Condicional al Incremento de las

Colocaciones (FCIC)”.

Desde septiembre 2019 los 

pasivos monetarios del BC 

aumentaron desde 14,0 a 

24,7 puntos del PIB. 
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Fondos de AFP
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Cero Igual o

menos de 1
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Número de afiliados según saldo en la cuenta de 

capitalización individual (Millones de personas)

sept-19 nov-20

1,5 millones de personas quedaron sin fondos en sus 

cuentas individuales después del primero retiro del 10%...

Fuente: elaboración propia a partir de información de las Superintendencia de
Pensiones.

Con el segundo retiro 

4,2 millones de 

afiliados quedarían sin 

fondos.



II. Plano Institucional
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II. Plano Institucional

i. Convención Constituyente:

a. Régimen parlamentario o “parlamentarista”.

b. Función social de la propiedad (agua y RRNN)

c. Derechos sociales (con o sin ancla fiscal)

ii. Parlamentarismo de facto

iii. Intervenciones en contratos civiles – privados.

iv. Cambios en el Banco Central.



2.   Chile: el gran cambio (noticia en progreso)

ii. Parlamentarismo de facto

11 reformas constitucionales desde diciembre

de 2019 a la fecha … dos más por venir

Fecha Descripción

24-dic-19 Plebiscito Constituyente del "Apruebo" y "Rechazo"

24-mar-20 Pactos electorales de independientes y paridad de género para la Convención Constituyente

26-mar-20 Autorización del teletrabajo del Congreso Nacional

26-mar-20 Cambio en el itinerario electoral para el plebiscito constituyente y otros eventos electorales

28-may-20 Regulación de la dieta de autoridades y funcionarios

30-may-20
Funcionamiento del congreso pleno por medios telemáticos y cambio de fecha para la cuenta 

pública

08-jul-20 Limita la reelección de autoridades

30-jul-20 Primer retiro del 10% de los fondos de las AFP

20-ago-20 Faculta al Banco Central para comprar y vender bonos del gobierno

26-ago-20 Regula el financiamiento y la propaganda de las campañas para el Plebiscito Constituyente

27-ago-20 Faculta al SERVEL a dictar normas e instrucciones necesarias para el desarrollo del Plebiscito

Más segundo retiro del 10% y  

escaños reservados para los 

pueblos originarios en el 

Plebiscito.
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Otras mociones parlamentarias a tomar en cuenta:

ii. Parlamentarismo de facto
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iii. Intervenciones en contratos civiles-privados
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iv. Cambios en el Banco Central



2.   Chile: el gran cambio (noticia en progreso)

“No hay nada más 

permanente que un 

programa de gobierno 

transitorio”



Raya para la suma: el país es más pobre.

La moneda se deprecia de modo estructural.

2.   Chile: el gran cambio (noticia en progreso)
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3.   Peso estructuralmente debilitado

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

e
n

e
-8

7

e
n

e
-8

8

e
n

e
-8

9

e
n

e
-9

0

e
n

e
-9

1

e
n

e
-9

2

e
n

e
-9

3

e
n

e
-9

4

e
n

e
-9

5

e
n

e
-9

6

e
n

e
-9

7

e
n

e
-9

8

e
n

e
-9

9

e
n

e
-0

0

e
n

e
-0

1

e
n

e
-0

2

e
n

e
-0

3

e
n

e
-0

4

e
n

e
-0

5

e
n

e
-0

6

e
n

e
-0

7

e
n

e
-0

8

e
n

e
-0

9

e
n

e
-1

0

e
n

e
-1

1

e
n

e
-1

2

e
n

e
-1

3

e
n

e
-1

4

e
n

e
-1

5

e
n

e
-1

6

e
n

e
-1

7

e
n

e
-1

8

e
n

e
-1

9

e
n

e
-2

0

Tipo de Cambio Real

(nov 2020 = $762)
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US$ 3,5

Fuente: elaboración propia a partir de información del Banco Central y la FED.

PCu nov-03
US$ 0,93

Diferencia es el 

empobrecimiento del país
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Año 2020 dominado por los “efectos” de la pandemia COVID-19

4.   Análisis internacional

Las medidas constituyen un 

experimento sin precedentes…

Efectos de 

la pandemia

Efectos de las medidas 

tomadas contra la pandemia≠



La respuesta global

• Dos estrategias

1. Supresión. Funcionó bien en Asia (China, Taiwán, Corea del Sur).

2. Contención (“aplanar la curva”).

• Más/menos compulsiva.

• El mundo occidental optó por estrategia de contención.

Nadie parece haber 

calculado cuánto tomaba 

“aplanar la curva” 

(aprox. 2 años)

4.   Análisis internacional



Los efectos

4.   Análisis internacional



Caída sin precedentes de la actividad económica mundial 
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Mundo Latinoamérica y el Caribe

Fuente: elaboración propia en base a información del Fondo Monetario Internacional.

* Año 2020 corresponde a una proyección a Octubre 2020.

En la Crisis Subprime el PIB 

mundial disminuyó -0,1%

4.   Análisis internacional



Mayor contracción del PIB de EE.UU. desde la Gran Depresión

Fuente: elaboración propia en base a información del Bureau Economic Analysis.
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En sólo un mes el desempleo en 

EE.UU. aumentó desde 4,4% a 14,7%

(Nov 2020: 6,7%) 
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Caída transversal de la actividad económica en la Unión Europea
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Alemania: -11,7%

Francia: -19,1%

España: -22,1%

Italia: -17,3%

Bélgica: -14,5%

Portugal: -16,5%

Fuente: elaboración propia en base a información de Federal Reserve Bank of St. Louis y Eurostat.
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¿Y Asia?
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EE.UU.: -4,3%

Unión Europea: -8,3%

China: +1,9%

Fuente: elaboración propia en base a información de Federal Reserve Bank of St. Louis y Eurostat.
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Aumento deuda fiscal global

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

(*) A poder de paridad de compra. De izquierda a derecha, áreas grises corresponden a: primera guerra mundial, segunda guerra mundial, crisis 

financiera global y crisis del Covid-19. 
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2019/2020:

Ec. Desarrolladas: 

104%/124%

Ec. Emergentes:

53%/65%
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• En general, el sector alimentos tuvo un buen desempeño en 2020:

1. El efecto cambiario compensó las bajas de precio cuando las

hubo.

2. El consumo de los hogares compensó en parte la caída del sector

HORECA.

3. Se incrementó la tendencia de al consumo de productos

saludables.

4.   Análisis internacional

Sector alimentario y la crisis COVID-19



Otro elemento importante para el sector fue el timing…

Cómo medimos el timing…

Mirando el S&P 500
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Temor global al COVID-19
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5 Marzo: -3,4%

10 Marzo: -7,7%
12 Marzo: -9,5%

16 Marzo: -11,9%
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Temor global al COVID-19

Uva de Mesa

Temporada 2019/2020

Valor: -20,6%

Cantidad: -7,6%

Precio: -4,4%
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Uva de Mesa S&P 500

Fuente: elaboración propia en base a información de ODEPA y Yahoo Finance.
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Temor global al COVID-19

Manzana

Temporada 2019/2020 

(enero-agosto)

Valor: -13,9%

Cantidad: -8,2%

Precio: -6,1%
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Fuente: elaboración propia en base a información de ODEPA y Yahoo Finance.
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Temor global al COVID-19

Cereza

Temporada 2019/2020

Valor: +16,9%

Cantidad: +27,3%

Precio: -8,2%
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Temor global al COVID-19

Palta

Temporada 2019/2020

Valor: +6,9%

Cantidad: -8,1%

Precio: +15,4%
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Nuevamente 2020/21
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En general, el sector alimentos salió jugando 

(a diferencia de otros sectores)
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Sector alimentario y la crisis COVID-19
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Perspectivas sector alimentos 2021

• Para 2021, las perspectivas en general son auspiciosas:

1. Mercados de destino en recuperación.



Perspectivas favorables de crecimiento principales socios comerciales en 2021
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Fuente: elaboración propia a partir de información de FMI (WEO, Octubre 2020).
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A diferencia de la crisis subprime, el consumo se ha recuperado a niveles pre-crisis

Fuente: elaboración propia en base a información de Federal Reserve Bank of St. Louis y Eurostat.
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Perspectivas sector alimentos 2021

• Para 2021, las perspectivas en general son auspiciosas:

1. Mercados de destino en recuperación.

2. Consolidación de nuevos canales y logística.

3. Moneda local estructuralmente devaluada.



① Lo que dijimos…

② Chile: El gran cambio (noticia en progreso)

③ Peso estructuralmente debilitado

④ Análisis internacional

⑤ Proyecciones 2021
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Actividad Económica

• IPOM Diciembre 2020

El Banco Central revisó a la 

baja crecimiento del 2020 

(desde -5,5%/-4,5% a -

6,25%/5,75%), pero aumentó 

proyección de 2021 a 6,0%

(+1,5%).

Creciendo al 6%, seguimos 

bajo los niveles de 2019.
Proyección PIB 2021 de 

Encuesta de Expectativas 

Económicas Dic 2020: 4,7%
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Inflación

Proyección 2021 

Banco Central: 2,8%.

Consensus forecast: 2,9%

2,7

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

en
e.

2
0

1
4

ab
r.

2
0

1
4

ju
l.2

0
1

4
o

ct
.2

0
1

4
en

e.
2

0
1

5
ab

r.
2

0
1

5
ju

l.2
0

1
5

o
ct

.2
0

1
5

en
e.

2
0

1
6

ab
r.

2
0

1
6

ju
l.2

0
1

6
o

ct
.2

0
1

6
en

e.
2

0
1

7
ab

r.
2

0
1

7
ju

l.2
0

1
7

o
ct

.2
0

1
7

en
e.

2
0

1
8

ab
r.

2
0

1
8

ju
l.2

0
1

8
o

ct
.2

0
1

8
en

e.
2

0
1

9
ab

r.
2

0
1

9
ju

l.2
0

1
9

o
ct

.2
0

1
9

en
e.

2
0

2
0

ab
r.

2
0

2
0

ju
l.2

0
2

0
o

ct
.2

0
2

0

Inflación Acumulada 12 Meses enero 2014-noviembre 
2020 (%)

¿Efectos de política 

monetaria muy expansiva?
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Tipo de Cambio

Depende de las siguientes variables claves:

1) Escenario del cobre

2) Escenario del dólar internacional

3) Escenario del crecimiento mundial y local

4) Incertidumbre constitucional.



Fuente: elaboración propia en base a información de Cochilco.
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El precio del cobre 

está actualmente en 

US$ 3,5/libra, 

nivel más alto desde 

mayo de 2012.

Perspectivas favorables para el precio del cobre
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Fuerte demanda por cobre a nivel mundial proveniente de…

Recuperación de China Tránsito hacia energías limpias Efecto Biden

… mientras que no se proyectan expansiones de oferta significativas...
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Restricciones de oferta

Chile y Perú dan cuenta del 

40% de la producción 

mundial de cobre de 

mina…
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Todo lo anterior se traduce en bajos niveles de inventarios…

 -
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Inventarios mundiales de cobre, ene-00 nov-20

Toneladas métricas

…y en precios esperados sobre los 

US$ 3 la libra para el próximo año

Mientras que algunos no 

descartan un nuevo 

súper ciclo…
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¿Nuevo súper ciclo del cobre?

“This current price strength is 

not an irrational aberration, 

rather we view it as the first 

leg of a structural bull 

market in copper”, said 

Nicholas Snowdon, analyst 

at Goldman Sachs.

“We believe it highly

probable that by the

second half of 2022, copper

will test the existing record

highs set in 2011 
(US$4,5/lb)”.
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Tipo de Cambio

Depende de las siguientes variables claves:

1) Escenario del cobre

2) Escenario del dólar internacional

3) Escenario del crecimiento mundial y local

4) Incertidumbre constitucional.
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Fortaleza estructural del dólar no puede ser ignorada

Dólar internacional

Dólar internacional, 2-1-2020 a 9-1-2020

(Trade Weighted Index)
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Dólar 
internacional se 

apreció 10%

Dólar se ha depreciado en 

mercados internacionales, 

pero puede tener 

reversiones.
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Tipo de Cambio

Depende de las siguientes variables claves:

1) Escenario del cobre

2) Escenario del dólar internacional

3) Escenario del crecimiento mundial y local

4) Incertidumbre institucional.



5.   Proyecciones 2021

Escenario del crecimiento mundial y local

6,0%
5,5%

5,2%

2021

Proyecciones de crecimiento del PIB 2021

PIB Chile PIB Socios comerciales PIB Mundial

Fuente: elaboración propia en base a información del Banco Central de Chile.
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Tipo de Cambio

Depende de las siguientes variables claves:

1) Escenario del cobre

2) Escenario del dólar internacional

3) Escenario del crecimiento mundial y local

4) Incertidumbre constitucional.
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Incertidumbre institucional
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Dólar observado 2/1/2019 – 9/12/2020 ($ por dólar)

18 octubre 
2019: $713

2 enero 
2020: $749
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Tipo de Cambio

Depende de las siguientes variables claves:

1) Escenario del cobre

2) Escenario del dólar internacional

3) Escenario del crecimiento mundial y local

4) Incertidumbre constitucional.
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Tipo de Cambio en primer trimestre 2021 en zona de 

$700 a $730.

Desde el segundo trimestre, variable política va a 

dominar.

Si la discusión constitucional se agudiza, no hay 

nada que nos impida llegar a la zona de los $770.



5.   Proyecciones 2021

Síntesis

• Cuadro interno en Chile → País empobrecido y peso estructuralmente devaluado.

• Perspectivas del sector alimentos → En general propicias

• Peso estructuralmente depreciado.

• Mano de obra abundante.

• Mercados de destino en recuperación.

• Crecimiento PIB 2021 en línea con las proyecciones del Banco Central (5,5%-6,5%)

• Tipo de cambio 2021:
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Proyección Tipo de Cambio 2021
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2021 Q1:

$730

2021 Q2-Q4:

$770

Por este gráfico 

sáquenme la nota el 

próximo año.
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