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(1) Lo que dijimos...

(2) Entendiendo el tipo de cambio del 2018

(3) Proyecciones para el 2019



Lo que dijimos...

s Qué dijimos, qué decia el mercado y qué ocurrio?

> Crecimiento del PIB

5Qué dijimos?

Perspectivas Tipo de Cambio @

3) Escenario del crecimiento local

Y= 1+ C+G+X-M
¥ ¥ ¥ ¢

° ° 5% 7,3%
Proyeccién BC 31% 3,0% 4,5% ‘7,

Inversion bimodal | 2'9%
Proyecco 3,0% 5% 7,5-8,5%
QA )
4,07(2,0-4,0%

*Presentacién “Perspectivas Econdémicas 2018". 13-12-2017

5Qué decia el mercado?

| Lunes. 04 de diciembre de 2017 | 11:10

Banco Central mantiene
en 2,5%-3,5% proyeccion
de crecimiento 2018

Recortd, sin embargo, sus perspectivas de IFC
desde el 2,4% al 2,1% anual para diciembre de 2017
y desde el 3% al 2,9% para igual mes de 2018,




Lo que dijimos...

s Qué dijimos, qué decia el mercado y qué ocurrio?

> Crecimiento del PIB

sQué ocurrio?

PAPEL DIGITAL D F FULL

Inicio > Economia y Politica > Macro CreC|m|enTO 20] 8 & 4%

Macro

Central ratifica la recuperacion del PIB
2018 de la mano del anhelado regreso de
la inversion

En su dltimo |PoM del afo, la entidad esti ejercicio -lo mas alto desde
2013- para tender a 3,75% el siguiente, mi NO'I'O . 7 O ara 5,5% ahora y 6% en

. ’
2019,

o~
Por: V. Guillou y R. Lucero | PLlI:-li-:adn::u:IMiércoLES 5 de dicTerorege 2018 .v-‘ E EE




Lo que dijimos...

s Qué dijimos, qué decia el mercado y qué ocurrio?

> Tipo de Cambio

5Qué dijimos?
Perspectivas Tipo de Cambio @

Para el 2018 vemos un tipo de cambio bimodail.

*Presentaciéon “Perspectivas Econdmicas 2018". 13-12-2017



Lo que dijimos...

s Qué dijimos, qué decia el mercado y qué ocurrio?

> Tipo de Cambio
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sQué d&unie elaumicz:do?

Evoluciéon Tipo de Cambio

T_Cene—may = $608 T_Cjun—dic = $664

13-dic Charla “Perspectivas
Econdémica 2018"
TC = $656

Nota: 7,0
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del Banco Central.



I M Lo que dijimos... @

s Qué dijimos, qué decia el mercado y qué ocurrid?e

> En resumen

Vqriables I4 eee Ve o 7 -
Macro ¢Que dijimos?* ;Qué ocurrié? | Desempeno

Crecimiento o
Econdmico Crecimiento del PIB de

4,0% 7,0
2018 4,0%
. Tipo de Cambio = Dkl BN wiel:
lipo de $600-$630 3608 4,0
Cambio Doélar Jun-Dic: ’
$664

Promedio: 5,5




I W Lo que dijimos... @

s Qué dijimos, qué decia el mercado y qué ocurrio?

5Qué ocurrio con el
tipo de cambio?



(1) Lo que dijimos...

2) Entendiendo el tipo de cambio del 2018

(3) Proyecciones para el 2019
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I g8l Entfendiendo el tipo de cambio del 2018 @

Fundamentos de nuestro prondstico para el 2018
Depende de 3 fuerzas:

1) Escenario del cobre ‘
2) Escenario del crecimiento mundial y local ‘ V

3) Escenario del ddlar internacional

Necesario hacer un zoom en
las otras dos fuerzas




8 Entendiendo el tipo de cambio del 2018 @

Escenario del cobre entre enero y mayo

Evolucion Precio del Cobre
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Fuente: Elaboraciéon propia a partir de informacion de Cochilco.



8 Entendiendo el tipo de cambio del 2018 @

Escenario del ddlar internacional entre enero y mayo

Evolucion del Délar Internacional

135 35
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Tasa FED a 10 anos

Dolar Internacional

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion de la FED.



8 Entendiendo el tipo de cambio del 2018 @

Escenario del cobre entre junio y diciembre

Evolucion Precio del Cobre
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Fuente: Elaboraciéon propia a partir de informacion de Cochilco.



8 Entendiendo el tipo de cambio del 2018 @

Escenario del ddlar internacional entre junio y diciembre

Evolucion del dolar internacional

Indice 13 gic
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Délar Internacional Tasa FED a 10 anos

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion de la FED.



I g8l Entfendiendo el tipo de cambio del 2018 @

5Cudndo sube el dolare



g8l Entfendiendo el tipo de cambio del 2018 @

Délar internaciong Peaks corresponden a

episodios de miedo

0 o w@?

sDonde estd el arma
asesina¢
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P8l Entendiendo el tipo de cambio del 2018 @

Causa del alza del ddlar internacional y caida del precio del cobre




g8l Entfendiendo el tipo de cambio del 2018

Variaciones del doélar internacional el 2018

Evolucion del dolar internacional

Alza en el ddlar se
explica por refugio
frente a temores por la
Guerra Comercial

indice Ene-1997 = 100

N AL

N : : oL
(
Y explico también la } 2 Diciembre: Estados

‘ : Unidos y China acuerdan
caida del RIEEle del una tregua temporal.
&—"/




8 Entendiendo el tipo de cambio del 2018 @

Efecto de la guerra comercial en el precio del cobre

Evolucion Precio del Cobre
3.4
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Inicio de la guerra
comercial

Fuente: Elaboracion propia a partir




g8l Entfendiendo el tipo de cambio del 2018

Perspectivas sobre la Guerra Comercial

En la Guerra Comercial hay algo del “Juego de la Gallina”...

8 abril 2018

COLUMNA DE OPINION

;Juego de la gallina?

En julio del

ano pasado, los

temerarios lanza- o= e’
-

les -dvl dict.u.‘lnr ‘ Ps

de Corea del Nor- !

te, retroalimenta-

dos por declara-

ciones igualmen-

te temerarias del  Por

Presidente de los  Jorge Quiroz

Estados Unidos,

lograban asustar al mundo. Se llegé

incluso a hablar de guerra.

Pero el susto duré poco: se tra-
taba solo del primer acto. En febre-
ro de este afio, en los Juegos Olim-
picos de Invierno celebrados en
Corea del Sur, las delegaciones de
ambas Coreas, por primera vez en
doce anos, desfilaban alegremente
bajo una misma

mientos de misi-

¢Es que al Presidente Trump
le gusta “jugar a la guerra”? De
ser asf, padecerfa alguna forma
de locura. Pero cabe una hipéte-
sis alternativa. Quizd se trata del
“juego de la gallina”.

Eljuego de la gallina, estudiado
en teorfa econémica, fue populari-
zado en el clasico del cine “Rebel-

des sin causa
conductores parten cada uno en su
auto a toda velocidad hacia un ba-
rranco. El primero que salta de su
vehiculo, para evitar la muerte,
pierde. Es el “gallina”. El juego se
aplicaallidonde los jugadores pien-
san que estdn en un mundo “de su-
ma cero”, donde lo que gana uno, lo
pierde el otro. Trump, con una vi-
sién algo mercantilista del comer-
cio, asf parece entender las cosas.
En el juego

. Es como sigue. Dos

bandera. Luego, Atin no se puede de la gallina

con gestiones de

vence quien per-

China tras bam- decir si Trump juega a la suade a su ad-

balinas, tanto

versario de que

Trump como el guerra o a la gallina... estd lo suficien-

dictador coreano
bajaban el tono de sus declaracio-
nes. El segundo acto fue feliz.
Con algo de déja vu, hace un
mes atrds, como advertimos desde
esta columna, el Presidente
Trump comenz6 la coreografia de
la guerra comercial. Luego, en un
memorindum del 22 de marzo.ca-

temente loco co-
mo para precipitarse al barranco
con tal de ganar. De este modo, el
adversario preferird saltar del au-
to antes que seguir compitiendo
con un desquiciado. O sea, para
ganar el juego de la gallina hay
que “hacerse el loco”. Asf las co-
sas. el Presidente Trumo. leios de

Cabe la pregunta de si es
una batalla dentro de una

Hay temas mds profundos
que estdn sucediendo.




I g8l Entfendiendo el tipo de cambio del 2018 @

Perspectivas sobre la Guerra Comercial

Estados Unidos no se enfrentalbba a un pais que lo podia desafiar
tecnologicamente|y militarmente desde...

Probablemente vamos a tener
otras batallas.

Opinion US-China frade dispute

ssle for tech supremacy powers US-China
‘mosity

ht over trade is but a skirmish in the struggle between a global hegemon and its
enger

No se va a solucionar en
90 dias



(1) Infroduccidn

(2) Entendiendo el tipo de cambio del 2018

(3) Proyecciones para el 2019

)
O
a
=
L1 ]
|_
i
@,
@




I KW Proyecciones para el 2019 @

Tipo de Cambio

Recordemos las 3 fuerzas de las que depende el TC:

1) Escenario del cobre

2) Escenario del crecimiento mundial y local

3) Escenario del ddlar internacional



KW Proyecciones para el 2019

Precio del cobre

Reduccidon de los inventarios mundiales en los Ultimos meses

Inventarios de cobre LME
700

600
500
400
300
200

100

Fuente: Elaboracion propia con informacién de West Metall.



I KW Proyecciones para el 2019 @

Precio del cobre

Se proyecta déficit en el mercado mundial del cobre para los
Proximos anos.

Superdvit/Déficit Mundial de Cobre refinado,

600

De resolverse positivamente esta
primera fase de la Guerra Comercial, el
precio del cobre debiese moverse al
rango USS 2,9- USS 3 la libra.

-400
-500



I “¥ Proyecciones para el 2019 @

Tipo de Cambio

Recordemos las 3 fuerzas de las que depende el TC:

1) Escenario del cobre

2) Escenario del crecimiento mundial y local

3) Escenario del ddlar internacional



I KW Proyecciones para el 2019 @

PIB Mundial

World Economic Outlook (FMI, Octubre 2018) Crecimiento del PIB (%)

Ano Ano
2018 (p) 2019 (p)

Mundo 3.7 (-0.2)
Estados Proyectamos un crecimiento mundial 2)-0,2)
Afién de 3,6%-3,8%, pero con una 0,1)

, composicion diferente.
Japon

China - (02

Asia Emerge . 63(-02)

Latinoa méfm\ 4 22(-0,4)

Africa wmmdﬁwf 3.8

Nota: Entre paréntesis figura la diferencia con respecto a la proyeccion realizada por
el mismo organismo en su actualizacion del WEO de Julio del 2018.

sRiesgo de recesion mundial?



I KW Proyecciones para el 2019 @

Temor por una posible recesion

Estd “de moda” decir que se viene una
recesion el 2020.

Roubini Warns,of,|Berfect Storm® Stalling Global Growth in 2020

- [ y .o S
HEREET™ st
3

Nouwriel Roubini
= ROUBINI MACRO ASSOCIATES
CHAIRMAN & CEO




I KW Proyecciones para el 2019 @

Temor por una posible recesion

Estd “de moda” decir que se viene una
recesion el 2020.

sPor qué?e

Por regularidades estadisticas.



KW Proyecciones para el 2019

Temor por una posible recesion

3 regularidades estadisticas:

1) Estados Unido:

Cambio porcentual anual

20

15

10

Periodos mas largos de expansion de la
economia de EE.UU.:

1. 1991-2001 (40 trimestres)
2. 2009-hoy (37,6 trimestres)
3. 1961-1969 (35,5 trimestres)

W

QR
ye)

Yy — — — — —

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la FED.




KW Proyecciones para el 2019

Temor por una posible recesion

3 regularidades estadisticas:

1) Estados Unidos lleva mucho tiempo sin una recesion

2) La curva de retorno se estd aplanando

Porcentaje
(€]
o

o
S

0,50

0,00

Tasa a 10 anos menos Tasa a 2 anos del Tesoro

Fuente: Elaboracioén propia en base a informacion de la FED.



I KW Proyecciones para el 2019 @

Temor por una posible recesion

3 regularidades estadisticas:

1) Estados Unidos lleva mucho tiempo sin una recesion
2) La curva de retorno se estd aplanando

3) Market valuation en niveles elevados



I KW Proyecciones para el 2019

o 7/

Temor por una posible recesion

Shiller PE Ratio 1950-2018
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Fuente: Yahoo Finance.



I KW Proyecciones para el 2019 @

Temor por una posible recesion

3 regularidades estadisticas:

1) Estados Unidos lleva mucho tiempo sin una recesion

2) La curva de retorno se estd aplanando

3) Market valuation en niveles elevados

Hay espacio para ser
escéptico en las tres.

No estd escrito en piedra, pero
definifivamente no va a haber
recesion el 2019.



I KW Proyecciones para el 2019 @

PIB Nacional

PB= C+ G+ |+ X -M
\ $ ¥ @
Proyeccion BC

IPOM dic 2018 3,3% 6,0% 4,1 % 5,0%

\ }
|

3,25%-4,25%
y dB s & 3 B
royeccion

Q&A 3,8% 80% 4,0% 6,4%

\ }
|

3,8%




I KW Proyecciones para el 2019 @

Tipo de Cambio

Si Chile crece a niveles similares al mundo...
Si el precio del cobre sigue estable...
Y nos mantenemos en un escenario de “ni guerra ni no guerra’...

Resulta clave lo que va a pasar con el dolar infernacional.

Clave: relacion entre el ddlar y el
miedo



Sl Proyecciones para el 2019

Dolar internacionadl

Ddlar internacional, 1973-2018
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Je viene el miedo?




I KW Proyecciones para el 2019 @

Tipo de Cambio

Es probable que haya “miedo” hasta marzo cuando
se resuelva el primer conflicto entre Estados Unidos vy

China.



I KW Proyecciones para el 2019 @

Tipo de Cambio

Esperamos un periodo voldtil hasta marzo con un tipo

de cambio entre $670-5690...

Y en el resto del ano proyectamos un tipo de cambio

que se ubigue en la zona $635-5665.
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