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1 de junio, 2020 
 

Chile | Economía se desploma 14,1% a/a en abril: volviendo a caídas observadas 

en los 80s 

Y mayo podría ser incluso algo peor. La crisis 

Suprime y Asiática lucen menores en comparación 

al escenario actual  

La contracción de la economía en abril era ampliamente esperada, pero con significativa variabilidad en 

las expectativas dado que era el primer mes completo con impacto del COVID-19. La Encuesta de 

Expectativas Económicas (EEE) presentaba un rango de contracción máxima de 12% y una mínima de 4,8% 

a/a, dispersión pocas veces vista en las expectativas privadas para el PIB mensual. Aun así, la realidad 

sorprende a la imaginación. 

La economía se desploma un 14,1% a/a, con una caída desestacionalizada de 8,7% m/m lo que 

representa el doble de lo anticipado por la mediana del consenso, y deja nuestra proyección de caída 

del PIB 2020 de 4,5% mucho mejor posicionada respecto al consenso que tiene una mediana de 

contracción del PIB de 2,7% y un mínimo de 4,3% en la última EEE. 

La economía mostraría una contracción de entre 13% y 16% a/a en mayo lo que significa una caída 

desestacionalizada significativamente inferior a la observada en abril. El cuarto mes del año ha mostrado 

lo peor de los efectos macroeconómicos del COVID-19 y los efectos de las medidas sanitarias de contención 

de su propagación. En consecuencia, si bien mayo mostraría una caída desestacionalizada, ésta sería de 

mucha menor magnitud.  

Esta mayúscula cifra de contracción del PIB mensual será ampliamente revisada por el Banco Central en las 

próximas Cuentas Nacionales dado que claramente se construyó con información parcial dadas las restricciones 

a la movilidad y aislamiento ciudadano. Esto afectará marginalmente la estimación final del PIB 2020 durante 

los próximos meses.  

Para los próximos meses esperamos cierta recuperación en el nivel de actividad, en la medida que las medidas 

de contención comiencen a relajarse, lo que no se reflejaría en actividad antes del mes de julio (Fig. 1). Sin 

embargo, la comparación interanual nos mostraría tasas de crecimiento negativas todo el resto del año, salvo 

octubre y noviembre, donde la comparación es más favorable debido al estallido social del 18-O (Fig. 2). 

A pesar de que tendremos por efectos bases fuertes expansiones de la actividad a inicio del 2021, y 

cierta recuperación la segunda parte del 2020 cuando comience el relajamiento en las medidas de 

aislamiento, las brechas de capacidad de la economía permanecerán abiertas los próximos 2 años. En 

ese contexto, cabe poca duda que tendremos nuevas medidas por parte de la autoridad monetaria para 

asegurar el flujo de crédito, y también un nuevo paquete fiscal para hacer frente al fuerte desplome de actividad 

contemporánea y su consecuente impacto en empleo.  

¿Qué esperamos por parte del Banco Central? 
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• Corrección del escenario base en el IPoM de junio hacia una contracción centrada en 4,5% para 

el 2020, y una recuperación para el 2021 centrada en 3,0%.  

• Revisión de los parámetros de largo plazo (PIB potencial y TPM neutral) a la baja para de esa 

manera entregar un mejor forward guidance sobre el estímulo monetario futuro. Esperamos que 

la TPM neutral nominal estimada se corrija desde 4% a 2,5/3,0%. 

• Nuevas medidas no convencionales que irían desde la ampliación de la línea FCIC a mayor 

compra de bonos corporativos bancarios (extensión y aumento de las medidas ya tomadas), 

hasta nuevas no convencionales (macro y micro prudenciales) de apoyo al sector inmobiliario y 

al flujo de crédito a PYMES y personas.  

¿Qué esperamos por parte del Hacienda? 

• Extensión temporal y aumento de ayuda de todas las medidas tomadas recientemente para 

asegurar liquidez y alivio financiero a PYMES y familias.  

• Nuevo paquete fiscal social y pro-inversión, con foco en la inversión pública y asociación público-

privada. Esto último para asegurar una recuperación hacia el 2021. El nuevo paquete fiscal no 

sería inferior a 1 pp. ni superior a 4 pp. del PIB, y podría tener un porcentaje (menor) de utilización 

del FEES. 

• Nueva comisión para elaborar una nueva regla fiscal que entregue mayor convicción sobre la 

sostenibilidad fiscal de medida plazo.  

 

Figura 1  Figura 2 
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