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Temas Principales

◼ Ciclo del virus

 A escala mundial el flujo de contagios ha comenzado a caer

 Riesgo de rebrotes en caso de que se relajen las medidas restrictivas

 Factores de contención: Testeo; Vacuna; Tratamiento

◼ El nivel actual no es satisfactorio en ninguna de estas áreas

◼ Podríamos estar a meses o años de que ello sea así

 Preguntas fundamentales a ser respondidas

◼ ¿Qué nivel de riesgo y qué tipo de riesgo están dispuestos a correr la 

sociedad y los políticos de cada país?

◼ Actividad Global

 ¿Qué tan profunda será y cuánto durará la recesión? 

◼ Ciclo del virus

◼ Efectividad de medidas monetarias y fiscales

 Se estima que ésta será la segunda peor de la historia

 ¿Qué riesgos se derivan de las medidas económicas en aplicación?
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Temas Principales

◼ Mercados bursátiles internacionales

 Violento desplome

 ¿Cuándo tocaremos piso?

 ¿Cuánto demorará la recuperación?

 Proyección

◼ Economía de Chile

 Actividad: 

◼ Proyección de PIB 2020-2021

◼ Proyección del desempleo 2020-2021

 Medidas económicas 

◼ Contundentes y bien enfocadas

◼ Generarán un serio problema fiscal de mediano y largo plazo

 Tipo de cambio
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COVID -19
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Expansión Global del COVID-19

4,3%

13,0%

10,5%

6,6%
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COVID-19: Indicadores Globales
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COVID-19: Tasa de Letalidad por Rango Etario



8

Evolución del Contagio del COVID-19

Rebrotes

Recaídas

Recontagios

Tendencia 

Decreciente

Estabilización



9

Racionalidad de Medidas Preventivas
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Medidas de Contención: 

Restricciones a la Movilidad Interna
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Medidas de Contención:

Restricciones a los Viajes Internacionales
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Límites a Exportaciones de Equipamiento Médico
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Efectos Económicos del COVID-19
➢Efectos sobre la Demanda Agregada:

• Incertidumbre => menor consumo e inversión 

• Pérdida de ingresos por imposibilidad de trabajar o vender

• Destrucción de riqueza financiera

➢Efectos sobre la Oferta Agregada:
• Disrupción de las cadenas productivas y comerciales

• Pérdida de horas laborales

• Pérdida de eficiencia producto de cambios forzados en los métodos 

productivos

• Trabas al desplazamiento dentro y entre países

➢Deterioro en el comercio internacional de bienes y servicios

➢ Impactos en mercados financiero:
• Aumento extremo en la aversión al riesgo

• Ajuste bajista en proyecciones de flujos futuros

• Violenta caída en precios de activos de mayor riesgo
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Test Rápidos => Reducir tasa de propagación
➢ Abbott Laboratories anunció el lanzamiento de un kit de prueba rápida 

que podría tomar sólo cinco minutos. 

Vacuna => Reducir tasa de propagación
➢ Al menos 70 laboratorios trabajan en el desarrollo de una vacuna

➢ Según la OMS, 3 prototipos ya estarían siendo testeados en humanos 

(Moderna, Inovio y CanSino)

➢ Se estima que una vacuna podría estar disponible a principios del 

próximo año

Tratamientos de la enfermedad => Reducir tasa de 

letalidad
➢ Actualmente se están utilizando varios medicamentos y tratamientos 

paliativos, pero ninguno resulta muy efectivo en los casos graves

Medidas para el Control de la Epidemia
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¿Es factible mantener las restricciones por meses?
• Posible colapso económico

• Posible colapso institucional

• Los costos pueden ser mayores que los de la enfermedad

No es posible

¿Cuál es la alternativa?
• Relajamiento parcial y gradual de las medidas de control

• Relajamiento selectivo para grupos de menor riesgo

• Relajamiento selectivo por zonas geográficas

=> Tomar el riesgo y aceptar una mayor tasa de contagios 

y muertes

Preguntas Fundamentales
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China



Proyección del PIB del 1T20
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Estados Unidos
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Probabilidad de Recesión
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Solicitudes de Subsidio de Desempleo

Tasa de desempleo 

en Abril: 15%
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Destrucción de Empleos en Últimas 2 Recesiones
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Proyección del PIB 2020

2020

-3,4%

2021

5,2%
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Actividad

Global
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Proyección de Crecimiento Mundial
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Duración Esperada de la Recesión
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Indicadores de Política Monetaria en el G4
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Proyección de Déficits Fiscales
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Proyección de Deuda Pública
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Mercados 

Bursátiles



Volatilidad del Mercado Accionario Americano
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Prom. 2017:   11,1

Prom. 2018:   16,8

Prom. 2019: 15,6

Volatilidad del Mercado Accionario Americano



NIKKEI
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DAX

S&P 500

S&P500 STOXX 50
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Profundidad y Rapidez de las Caídas del S&P 500
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¿Cuándo Tocará Piso el S&P?
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Intensidad y Duración de Caídas Bursátiles

Fuente: Goldman Sachs
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Indicadores de Política Monetaria en el G4
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Medidas Fiscales en Principales Economías
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Compra de Acciones por Parte de “Insiders”
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¿Cuánto Podría Repuntar el S&P?
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Modelo del S&P 500: Parámetros e Incidencias

DETERMINANTES 2019 Escenario 2020 Escenario 2021

Ganancias Operativas por Acción (var % anual)  3,6%(p.a.)  -15,0%(p.a.)  11,3%(p.a.)

PIB 2.3% (p.a) -3.1% (p.a) 4.8% (p.a)

TB 10 1.86% (fdp) 1.10% (fdp) 1.50% (fdp)

57.0 (p.a.) 34.0 (p.a.) 43.0 (p.a.)

4,11 (fdp) 7,00 (fdp) 8,50 (fdp)

2756.0

2713.0 3120.0 3550.0

-1.6% 13.2% 28.8%

p.a: Promedio Anual

f.d.p.: Fín de Período

Precio del Petróleo 

S&P 500 Equilibrio

Brecha

Balance FED (US$ trillones)

S&P 500 Efectivo  (13/abr/2020)
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CHILE



Precio del Cobre
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Fuga de Capitales desde EM
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Evolución de la Infección en Chile



Enero 2021

Supuestos Principales:
• Restricciones severas: abril

• Relajamiento gradual de restricciones a partir de mayo

• Ausencia de “daños estructurales”

• Recuperación en 9 meses

• Crecimiento a ritmo anual de 1,5% posteriormente

• Reinicio de movilizaciones sociales durante el 3T20

• No alcanzan a provocar disrupción severa en actividad

Proyección de Actividad 2020 y 2021

Mes Trimestre Año

ene-20 1.1

feb-20 2.7

mar-20 -4.5

abr-20 -12.0

may-20 -7.8

jun-20 -6.2

jul-20 -5.6

ago-20 -5.4

sept-20 -3.8

oct-20 3.3

nov-20 3.8

dic-20 1.0

PROYECCIONES IMACEC

-0.2

-8.6

-4.9

2.7

-2.8

2020

Mes Trimestre Año

ene-20 0.6

feb-20 0.2

mar-20 6.9

abr-20 15.6

may-20 10.3

jun-20 9.1

jul-20 7.9

ago-20 6.8

sept-20 5.7

oct-20 4.6

nov-20 3.5

dic-20 2.5

PROYECCIONES IMACEC

2.6

11.7

6.8

3.5

6.0

2021
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Proyecciones de la CChC



47

Tasa de Desempleo
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2019  2020    2021

7,2% 10,8% 10,7%



POLÍTICA MONETARIA
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❖ Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de Colocaciones (FCIC):

• Vigencia: seis meses.

• Plazo de los créditos otorgados con cargo a la FCIC: hasta cuatro años.

• Monto inicial del préstamo: 3% de la cartera comercial y de consumo informada por la

CMF para el día 29 de febrero de 2020 (cartera base).

• Monto adicional de préstamo: los recursos adicionales canalizados a través de la FCIC

serán proporcionales al incremento de las colocaciones de cada institución, respecto de

su cartera base. Este factor de ampliación será mayor para las colocaciones de menor

tamaño.

• Tasa de interés: las empresas bancarias que hagan uso de esta facilidad pagarán una

tasa de interés igual a la TPM vigente al momento de acceder a ella. En caso que la

TPM se modifique durante los seis meses de vigencia del programa, la tasa para el

plazo residual del crédito se ajustará al menor valor que ésta alcance en dicho período.

❖ Se incluirán bonos corporativos dentro de los colaterales elegibles para todas las

operaciones de liquidez vigentes, incluyendo la FCIC.

❖ Se iniciará un programa de compra de bonos bancarios a los participantes del sistema

de operaciones de mercado abierto (SOMA) por un monto equivalente en UF de hasta

US$4 mil millones.

❖ Se extenderá el plazo del programa de venta de divisas hasta el 9 de enero de 2021.

Medidas Monetarias del 16-3-20



51

1. Tratamiento regulatorio que facilita la posibilidad de postergar hasta tres cuotas en el
pago de los créditos hipotecarios.

2. Facilidades para que los bancos flexibilicen los plazos de los créditos a los deudores
Pymes hasta 6 meses, sin que ello sea considerado una renegociación.

3. Posibilidad de utilizar excedentes de garantía hipotecaria para garantizar créditos a
Pymes.

4. Extensión de 18 meses del plazos de enajenación de Bienes Recibidos en Pago.

5. Tratamiento del margen de variación de derivados. La Comisión dispuso una
modificación al tratamiento del monto en efectivo que los bancos deben constituir en
garantía para el margen de variación de operaciones de derivados compensadas
bilateralmente.

Medidas de la CMF del 23-3-20

Flexibilizaciones Regulatorias
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1. Reforzar el Presupuesto del Sistema de Salud con el 2% constitucional para 

atender los gastos que se deriven de la emergencia sanitaria. 

2. Medidas de Protección de los ingresos de las familias y de las Pymes:

• Proyecto de Ley "Covid-19”: Se garantizará el flujo de ingresos de 

quienes por motivos de la emergencia deban permanecer en su hogar. Para 

ello, se inyectarán hasta US$2.000 millones en el Fondo de Cesantía 

Solidario.

• Urgencia a Proyecto de Ley de Protección del Empleo, el que permite la 

reducción de la jornada laboral, compensando la disminución de la 

remuneración con recursos del Fondo de Cesantía Solidario.

• Bono Covid-19: Se entregará un bono equivalente al bono de Subsidio 

Único Familiar ($50 mil), el cual beneficiará a 2,5 millones de personas sin 

trabajo formal. Esto involucra recursos por US$ 160 millones.

• Fondo Solidario de US$ 100 millones destinado a atender emergencias 

sociales derivadas de las caídas de ventas del microcomercio local. 

Medidas Fiscales del 19-3-20
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Medidas Fiscales del 19-3-20

3. Medidas Tributarias:
• Suspensión de los PPM del impuesto a la renta de empresas por los próximos 3 meses 

(US$ 2.400 millones).
• Postergación del pago del IVA de los próximos 3 meses para todas las empresas con 

ventas menores a UF 350.000, posibilitando su pago en 12 cuotas mensuales a tasa de 
interés real 0%. (US$1.500 millones; 240.000 Pymes).

• Postergación hasta julio de 2020 del pago de impuesto a la renta de las Pymes (US$ 600 
millones; 140.000 Pymes).

• Postergación pago de contribuciones de abril para empresas con ventas inferiores a 
350.000 UF y para personas con propiedades con avalúo fiscal inferior a $133 millones 
(US$ 670 millones). El fisco compensará los menores ingresos municipales transitorios.

• Reducción transitoria del impuesto timbre y estampillas a 0% para todas las operaciones 
de crédito durante los próximos 6 meses (US$ 420 millones).

• Medidas de alivio para el tratamiento de deudas tributarias con la TGR focalizadas en las 
Pymes y personas de menores ingresos: i) flexibilidad para celebrar convenios de pago ii) 
suspensión temporal de acciones de cobranza.

• Todos los gastos de las empresas asociados a enfrentar la contingencia sanitaria serán 
aceptados como gasto tributario.
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4. Otras medidas de liquidez

• Aceleración de pagos a proveedores del Estado: a principios de abril se 

pagarán al contado todas las facturas emitidas al Estado y pendientes de pago, 

generando liquidez inmediata por US$1.000 millones. A su vez, toda factura 

que se emita en adelante al Estado será pagada antes de 30 días (US$ 500 

millones de dólares mensuales). 

• Nueva capitalización del Banco Estado por US$500 millones de dólares: 

Estos recursos se destinarán principalmente a otorgar financiamiento a las 

personas y las Pymes. Esta medida incrementará la capacidad crediticia del 

Banco Estado en aprox. US$ 4.400 millones de dólares.

Medidas Fiscales del 19-3-20
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Fondo para la protección de las familias: 
• Se creará un fondo de US$2.000 millones para entregar beneficios y 

crear más empleos para las personas y familias más vulnerables. 

• Esto beneficiará especialmente a los 2,6 millones de trabajadores 

informales sin contrato de trabajo y que hoy no tienen la protección del 

seguro de desempleo.

Fondo de Garantía para Pymes (FOGAPE): 
• El FOGAPE se refuerza con US$3.000 millones, lo que facilitará las 

condiciones para que los bancos presten capital de trabajo a las 

empresas 

• Los nuevos créditos tendrán un plazo de entre 24 y 48 meses, con un 

período de gracia de hasta 6 meses y por un monto equivalente de hasta 

3 meses de venta. 

• Permitirá financiar créditos a las Pymes por hasta US$24 mil millones, lo 

que equivale a alrededor de 20 veces las líneas actualmente disponibles.

Medidas Fiscales del 8-4-20
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Déficit Fiscal Proyectado
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Evolución de la Deuda Pública



58

C
D

S
 V

a
lu

e

Chile -  5 Years CDS

May '19 Jul '19 Sep '19 Nov '19 Jan '20 Mar '20

2016 2018 2020

0

50

100

150

Zoom 1m 3m 6m YTD 1y All

From Apr 7, 2019 To Apr 7, 2020

Highchar ts.com



Tipo de Cambio Local y Canasta de Monedas
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Prom.5 años

0,87



Tipo de Cambio Real
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Escenarios de Tipo de Cambio



PROYECCIONES  2020
2016 2017 2018 2019 2020 YTD

23/3/20

PIB Mundial (Var % anual; a TCM) 2,4% 3,2% 3,0% 2,4% -3,0%

Precio del Cobre 
(US$/libra; prom.  año)

2,20 2,80 2,96 2,70 2,40 2,60

Precio del Petróleo 
(US$/barril; promedio año)

43,0 50,8 64,8 56 34 48,5

CHILE

PIB (Var % anual) 1,7% 1,3% 4,0% 1,1% -2,8%

Consumo Privado (Var % anual) 2,6% 3,0% 4,0% 1,0% -3,0%

Consumo Público (Var % anual) 7,2% 4,4% 2,2% 3,2% 6,0%

FBCF (Var % anual) -1,3% -2,7% 4,7% 0,0% -15,0%

Exportaciones (Var % anual) -0,1% -0,9% 5.0% -1,5% 0,0%

Importaciones (Var % anual) 2,1% 4,7% 7,6% -5,0% -10,0%

Tasa de Desempleo (%) 6,6% 6,6% 6,9% 7,2% 10,8%

Empleo (generación prom. año; miles) 93 142 128 179 -141

Inflación (fin de período) 2,9% 2,2% 2,6% 3,0% 3,0%

TPM (fin de período) 3,50% 2,50% 2,75% 1,75% 0,5%

Tipo de Cambio (prom. año) 677 649 640,3 703 815 800,7

Tipo de Cambio 
(rango fluctuación; 1 mes)

835-870


