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FechaAgenda

1. Escenario internacional: ¿soft landing?

2. Economía chilena: 

• Salir del estancamiento crónico

• Contener el deterioro fiscal 

3. Cinco temas prioritarios 
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Fuente: The Economist (https://www.economist.com/the-world-ahead/2022/11/18/why-a-global-recession-is-inevitable-in-2023).



Fecha¿Por qué el mundo evitó una recesión?

• Levantamiento de restricciones en 
China a fines de 2022

• Fortaleza de la economía de 
EE.UU.: mercado laboral y ahorro 
acumulado

• Invierno menos frío en Europa
• No recrudeció la guerra en Ucrania
• La inflación empezó a bajar…

Fuente: FMI, JP Morgan.
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Fecha
La inflación finalmente se ha moderado en gran parte del mundo y ello 
está reduciendo la presión sobre las tasas de interés

Fuente: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research.
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Fecha
El mundo crecerá menos en 2024: en el escenario base habrá una 
desaceleración suave

Fuente: FMI, JP Morgan, The Economist.
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Fecha
Aunque el escenario central es uno de “soft landing”, recesiones previas 
en EE.UU. fueron precedidas por una percepción similar

Fuente: Bloomberg.



Fecha
Este ciclo de alzas de tasas de interés en EE.UU. ha sido agresivo. 11 de 
14 ciclos contractivos terminaron en recesión

Fuente: Bloomberg, Rosenberg Research.
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FechaUna recesión en EE.UU. no está descartada

• La inversión de la curva de rendimiento ha precedido a las últimas ocho 
recesiones de EE.UU. 

• El índice de indicadores líderes lleva 16 meses cayendo. Retrocesos 
como este se han visto solo durante las recesiones. 

• 32 estados tienen un índice coincidente de crecimiento negativo en el 
índice de la Fed de Filadelfia (históricamente el número que indica una 
recesión es 26).

• Sahm rule: ha identificado todas las recesiones desde 1960 en sus 
primeras etapas, sin falsos positivos.
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Fuente: The Economist (https://www.economist.com/interactive/the-world-ahead/2023/11/13/2024-is-the-biggest-election-year-in-history).



FechaEn resumen…

Impacto rezagado del 
estrechamiento de las 

condiciones 
financieras

Intensificación de 
tensiones geopolíticas

Riesgo de recesión y 
elecciones en EE.UU.

Ajuste mayor en China 
empujado por 

deterioro 
inmobiliario/financiero

Resurgimiento de 
presiones 

inflacionarias

Los buffers fiscales se han erosionado en 
diversos países: altos niveles de deuda, 
aumento de costos de financiamiento y 

menor crecimiento

Desglobalización iniciada en 2008, 
acentuada por Trump y por la pandemia

Efectos económicos del cambio 
climático
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1. Escenario internacional: ¿soft landing?

2. Economía chilena: 
• Salir del estancamiento crónico
• Contener el deterioro fiscal 

3. Cinco temas prioritarios 



FechaLa percepción de progreso ha tenido dos grandes cambios en la última década

Fuente: Encuesta CEP.

¿Usted cree que en el 
momento actual Chile 
está: progresando, 
estancado o en 
decadencia? 



FechaHasta 2013 redujimos la brecha de ingreso con los países desarrollados

Fuente: Elaboración propia con datos del FMI.
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Fecha
Menos fuentes de crecimiento: no solo es la caída de la productividad, también es el 
menor crecimiento de la inversión 

Fuente: Banco Central, Clapes UC.
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Fecha
La recuperación post pandemia ha dado paso a un estancamiento que se extiende 
por dos años

Fuente: Banco Central de Chile.
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Fuente: Clapes UC.
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FechaLa situación económica y el alza de tasas de interés no golpea a todos por igual 



Fecha
El enfriamiento de la economía ha reducido con fuerza la inflación, lo que permitirá 
que las tasas sigan bajando durante el próximo año

Fuente: INE, BCCh.
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Fecha
En 2024 la economía crecería en torno a 1,5% en el escenario base. Pero las 
proyecciones con esta anticipación son altamente inciertas

Fuente: Encuesta de Expectativas Económicas del Banco Central.

13,2

24,5

7,5 7,5

18,9

3,8

24,5

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

30,0

x<=1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 x=>2

Proyección de crecimiento del PIB 2024: 
mediana 1,7%

(% de observaciones, EEE noviembre 2023)

14,0

26,0

10,0

4,0

8,0

38,0

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

30,0

35,0

40,0

x<=-1,7 -1,5 -1,4 -1,3 -1,2 x=>-1,1

Proyección de crecimiento del PIB 2023: 
mediana -1,4%

(% de observaciones, EEE noviembre 2022)



FechaAgenda

1. Escenario internacional: ¿soft landing?

2. Economía chilena: 
• Salir del estancamiento crónico

• Contener el deterioro fiscal 

3. Cinco temas prioritarios 



Fecha
La deuda pública ha aumentado en el mundo desde la crisis financiera. Esto, sumado al alza 
de las tasas de interés, ha incrementado significativamente el costo de refinanciamiento para 
Chile

Fuente: FMI y Banco Central de Chile en base a información de Ministerio de Hacienda. 
* Escenarios elaborados con el costo de refinanciar los bonos de tesorería que vencen en los próximos 10 años. 
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Fecha
Además, se ha deteriorado la clasificación de riesgo y de continuar esta tendencia el 
costo podría ser creciente

Fuente: Bloomberg y Agencias de rating.
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Fecha
Pero no sólo ha aumentado la deuda. También hemos agotado los fondos para hacer 
frente a futuras crisis 

Fuente: Dipres
*Fondo de Estabilización Económica y Social 
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Fecha
Pacto Fiscal: un cambio en la dirección correcta, pero que se debe cerrar con los 
temas en los que existe acuerdo

Fuente: Ministerio de Hacienda.



FechaPacto fiscal: algunas conclusiones del informe de los expertos 

Se ratifica que un punto de PIB adicional aporta US$ 800 millones 
a los ingresos fiscales (2/3 de esa cifra en términos netos si se 
agregan presiones de gasto).

Se evaluaron solo 5 de 38 medidas pro crecimiento: 

• Necesidad de crear o fortalecer la institucionalidad
• ¿Cuál es el efecto de las otras medidas? ¿Cómo impacta a la 

reforma tributaria? 

Las más relevantes por su impacto fiscal es la reducción 
de la permisología (-3.7 pp de tasa corporativa) y el 
desarrollo de la industria del litio (piso de US$ 1.000 
millones) y del hidrógeno verde. 

Fuente: Comité de Expertos Sobre Espacio Fiscal y Crecimiento Tendencial convocado por el Ministerio de Hacienda. 
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Fecha
La proyección oficial es que la deuda pública se estabilizará en torno a 41% del PIB 
en los próximos años

Fuente: Ministerio de Hacienda y CFA.
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1. Escenario internacional: ¿soft landing?

2. Economía chilena: 

• Salir del estancamiento crónico

• Contener el deterioro fiscal 

3. Cinco temas prioritarios 



FechaCinco temas prioritarios:
• El crecimiento económico de Chile tuvo un punto de inflexión hace una década, pero desde 2019 los 

problemas se han agravado

• Sucesivas reformas tributarias, la permisología, la inseguridad y la incertidumbre económica están detrás del 
estancamiento de la inversión y del crecimiento

• No todo es culpa del Congreso. Los gobiernos también tienen responsabilidad al proponer reformas 
refundacionales sin tener mayorías

• Todas las proyecciones suponen que tendremos un escenario de “estabilidad” en 2024, pero ¿qué pasa si se 
materializa un escenario “de riesgo”? Está la PM, pero los buffers fiscales se han ido agotando

• ¿Qué priorizar en este contexto?: 
1. Retomar la convergencia fiscal 
2. Cerrar un pacto fiscal acotado
3. Enfrentar la delincuencia y narcotráfico
4. Permisología
5. Ajustar la estrategia nacional del litio 
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Muchas Gracias


