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Lo que dijimos...

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

» Crecimiento del PIB

5Qué dijimos?

I KW Proyecciones para el 2019 @

PIB Nacional

PB= C+G+1l+X-M
o 3y 3 3 &

IPOM dic 2018 3.3% 6,0% 41% 5,0%

3,25%-4,25%
_ T 4 & $
Proyeccién

Q&A 3,8% 80% 4,0% 6.4%

*Presentacién "“Perspectivas Econdmicas para el 2019". 14-12-2018

5COmo ibamos?

Crecimiento frimestral, 2019

3.3%

1,9%
1.5%

2019 Q1 2019 Q2 2019 Q3

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central.



Lo que dijimos...

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

» Crecimiento del PIB

sQué ocurrido?

| Fernando Araya

B @ Unir cuenta

O] kvl 360
Portada | Noticias . . ME | CAPITAL HUMANO

Economia

2019 su peor crecimiento desde Ia crisis subprlme

En su ultimo Informe de Politica Monetaria del afio, el ente rector anticip6é un derrumbe en |3 inversion para 2020 y
recortd con fuerza las estimaciones para el PIB del proximo afio.

05 de Diciembre de 2019 | 08:30 | Redactado por Patricia Marchetti M., Emol



Lo que dijimos...

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

> Tipo de Cambio

sQué dijimos? sQué decia el mercado?
I
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS ECONOMICAS Diciembre 2019
Tipo de Cambio Enviada el: 4 Diciembre 2019

Plazo de recepcién: 9 Diciembre 2019

5.Tipo de Cambio ($ por US$1) (*)

Esperamos un periodo voldatil hasta marzo con un fipo Dentro de 2 meses 670 650 680
Dentro de 11 meses 660 625 680
Dentro de 23 meses 650 605 680

de cambio enfre $670-54690...

Y en el resto del ano proyectamos un tipo de cambio

que se ubique en la zona $635-5645.

*Presentacion “Perspectivas Econdmicas para el 2019". 14-12-2018



Lo que dijimos...

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

> Tipo de Cambio

5 QuBOdcamos?
1 n
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién del Banco Central.



I [l Lo que dijimos... @

Muchas gracias por volver a invitarme...
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Reco O

Cualguier andlisis que se quiera realizar tiene
que considerar los hechos ocurridos desde el
18 de Octubre como punto de inflexion.

-

Modifico la ponderacion del
escenario externo vs interno...




Reco O

Antes, el diario se leia asi...

FINANCIAL TIMES

EL MERCURIO

ECONOMIA Y NECOCIOS B

PEUNONEAYNEYSCION 1 Mo Ui

— . EL MERCURIO

-
SANTIACO DE CHILE. MIFCRCOOES B DE DICIEMNES OF 2007

radonal pmercere. ol




Reco O

Ahorq, se lee asi...

— . EL MERCURIO -

SANTIACO DE CHILE. MIFRCOOES B DE DICIEMNIES DF 2007

rodona) emercore. ol

EL MERCURIO

~ ECONOMIA Y NEGOCIOS B

sAYNEYSCion A Mprty

FINANCIAL TIMES
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18 de Octubre

Analisis de
Tendencias
(“cdmo veniamos”

Analisis de
Singularidades y

Puntos de Inflexion

Macro Interna
Politica Interna
Macro Externa
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I Sl Andlisis de Tendencias @

Para entender como veniamos debemos observar:

a) Macro inferna

b) Entorno econdmico internacional



Sl Andlisis de Tendencias

a) Macro interna

4
4
5

1.8%

23% 24% 239 239

— e— — O

oct.20

dic.20

feb.20

Crecimiento promedio
administracion anterior:

Crecimiento PIB 2014 Q2-2019 Q3

1,9%

3.0% 3,0%

2,6%
202 |

III 1,8%

3.0%

Proyeccion Banco Central
(septiembre 2019)

PIB 2020: 2,75 - 3,75%
N
>
= O+ O 0 = O+ 0O 0O = O+ 0O 0 = O+ O O
85985285985 2853%8528558s%8

Fuente: elaboraciéon propia con informaciéon del Banco Central.

1,5%

abr.2019
jun.2019
ago.2019

1.9%

Crecimiento promedio
administracion actual:




Sl Andlisis de Tendencias

a) Macro interna

Crecimiento Inversion PIB 200591-201993

30%

05 Crecimiento
administracion
anterior:

-2,3%

20%

o
X

5%

0%

585
0% Proyeccion Banco Central
(septiembre 2019)
15%
FBCF 2020: 4,0%

ructiic. ciudpOrdCiorn propid COrrimnorrriaciont uct buric o Cerliiul.

Crecimiento

administracion
actual:
4,7%

dic.2018



Sl Andlisis de Tendencias

a) Macro interna
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+12,7%
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I Sl Andlisis de Tendencias @

Andlisis de tendencias

Para entender cOmo veniamos debemos observar:
a) Macro inferna

b) Entorno econdmico internacional




Sl Andlisis de Tendencias

b) Escenario econdmico infernacional

Desaceleracion en 2019, pero perspectivas favorables en 2020

Crecimiento PIB Mundial 2010-2020(p)

5,4%
4,3%
3,8%
35% 35% 348% 35% 349 367% 3,4%
| | | | | | 3,0% |
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (p)2020 (p

Fuente: elaboracion propia con informacion del FMI (World Economic Outlook octubre 2019)



Sl Andlisis de Tendencias

b) Escenario econdmico infernacional

China: Crecimiento PIB y su conftribucion al crecimiento mundial,
2011-2020 (p)

Contribucion de China al crecimiento mundial

30% 29% 317
29% 29% 7 28% 27% 27%

27%
L ===
ZV — *
9.5%
Crecimiento de China
7,.9% 7.8% 7 3%
S 9% 7% 68% 4%
I I I I I i l

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

Fuente: elaboraciéon propia con informacion del FMI (World Economic Outlook octubre 2019)



I Sl Andlisis de Tendencias @

b) Escenario econdmico infernacional

World Economic Outlook (FMI, Octubre 2019) Crecimiento del PIB (%)

Regidn Ano Ano Ano
2018 2019 (p) 2020 (p)

Mundo 3.0 (-0,2) 3.4 (-0,1)
Estados Unidos 2,9 2,4 (-0,2) 2,1 (+0,2)
Unidn Europea 2,2 1,5 (-0,1) 1,6 (-0,2)
Japon 0,8 0,9 0,5 (+0,1)
China 6,6 6,1 (-0,1) 5.8 (-0,2)
Asia Emergente 6,4 5,9 (-0,3) 6,0 (-0,2)
Latinoamérica y el Caribe 1,0 0,2 (-0,4) 1,8 (-0,5)
Africa Subsahariana 3,2 3,2 (-0,2) 3,6

Nota: Entre paréntesis figura la diferencia con respecto a la proyeccion realizada por
el mismo organismo en su actualizacion del WEO de Julio del 2019.



Sl Andlisis de Tendencias

b) Escenario econdmico infernacional

Estados Unidos y China en

Guerra Comercial desde
marzo del 2018

Parte de la desaceleracion

2019 es consecuencia de
la guerra comercial.

WORLD ECONOMIC OUTLOOK REPORTS

World Economic Outlook, October 2019

Global Manufacturing Downturn, Rising Trade Barriers
October 2019



Sl Andlisis de Tendencias

b) Escenario econdmico infernacional

Hay indicios de acuerdos...

...pero con Trump nunca se
Nelel=

Pulsu LLLLLL LA TERCER A PULSO TRADER EMPRESAS & MERCADOS ECONOMIA & DINERO COLUMNAS HUB SUSTENTABI LIDA

Guerra comercial: China espera poder cerrar un
acuerdo con EEUU cuanto antes

Los acontecimientos de la
Guerra Comercial han
repercutido en el precio del
cobre



Sl Andlisis de Tendencias

Efecto de la guerra comercial en el precio del cobre

Precio del cobre diario, 2018-2019 (US$/1b)

3,5
3.4
33
32
3.1
3
2,9
2,8
2,7
2,6 L
6 Julio: Estados Unidos y 16 mayo:
: Estados Unidos coloca a
23 de Marzo: Estados China implementan Huawei en su "lista de
Unidos impone tarifas del primera ronda de tarifas entidades”, prohibiéndole
25% al aceroy del 10% al especificas el uno con el 5 comprar a comparias
Aluminio. ofro. estadounidenses

sente Elaboraciorn propraw wutfir de informacion de Co Q.



I Sl Andlisis de Tendencias @

Hasta ahi, previo al 18 de Octubre...



I Sl Andlisis de Tendencias @

Efectos Inmediatos Post 18-O

« No sélo habrd efectos por menor demanda, sino que
también por menor oferta.

.

Efecto B T g

“Oferta Agregada”




Sl Andlisis de Tendencias

Efectos inmediatos Post 18-O: “destruccion de valor”

Producto Interno Bruto por sector econdmico 2018
(% total, contribucidn al crecimiento anual)

grado de impacto

Contribucion al
Sector Porcentaje PIB L.
crecimiento

Agropecuario-silvicola 3,0% 0,17%
Pesca 0,6% 0,03%
Mineria 10,1% 0,51%
Industria Manufacturera 10,4% 0,40%
Electricidad, gas, agua y gestion de desechos 2,8% 0,14%
Construccion 6,2% 0,20%
Comercio 9,3% 0,46%
Restaurantes y hoteles 2,0% 0,06%
Transporte 5,1% 0,22%
Comunicaciones y servicios de informacion 3,4% 0,16%
Servicios financieros 5,4% 0,28%
Servicios empresariales 9,6% 0,31%
Servicios de vivienda e inmobiliarios 7,3% 0,23%
Servicios personales 11,6% 0,47%
8,1% 0,30%
=~ 50% del PIB con algun 0,5% 0,04%
100,0% 4,00%

Efectos estimados en
Ultimo mes:

Comercio = 60%
Construccion = 75%

Transporte = 75%
Servicios personales =80%
Manufactura = 90%

Servicios financieros = 0%
Mineria = 0%

tnte: Elaboracion propia con datos del Banco Cenftral.



Sl Andlisis de Tendencias

Efectos Inmediatos Post 18-O: Mayor caida actividad desde Cirisis Subprime

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

-6%

-8%

ene-97

ago-97

Crecimiento IMACEC, ene 97 —oct 19

Oct-19: -3,4% Caida pudo ser
(mayor caidc¢ peor de no ser

ncuesta Expectativas Econdmicas dic-1
IMACEC noviembre : -4%
Crecimiento 2019: 1,0%
Crecimiento 2020: 1,5%

Fuente: elaboracion propia con informaciéon del Banco Central.

por IMACEC
minero (+2%)

9




Sl Andlisis de Tendencias

Efectos Inmediatos: Aumento de Desempleo

Si la economia crece un 1,0% en 2020...

Cifras en miles

Fuerza de Tasa de

_ Ocupados Desocupados
Trabajo Desempleo
sept-19 9.157,7 8.512,3 645,4 7,0%
dic-19 9.205,1 8.212,3 992,8 10,8%
dic-20 9.278,8 8.241,9 1.036,9 11,2%

Con un crecimiento de 2%, el desempleo seria 11,0%

Desempleo persistente: salarios reales se ajustardn a la baja
Persistencia especialmente en menores niveles calificados




Sl Andlisis de Tendencias

Efectos Inmediatos: Aumento de Desempleo

elevado y persistente: Crisis
Asiatica
10% ' ()

Enire diciembre de 1998 vy
ulio de 1999 se destruyeron
287 mil empleos.

_______________
——————
- ~
- Ss
- S
N,

~ /
Sea”

______

El desempleo aumento
desde 7,.2% a 11,5% en solo
siefe meses. '

feb-99
mar-00
abr-01
may-02
jun-03
jul-04
oct-07
nov-08

(0]

ago-05
sept-06

Fuente: Elaboraciéon propia con datos del Banco Central.

dic-09

Ultimo episodio de desempleo [SESslelVeelslela Ry biriohy

Septiembre
2019: 7,0%

—_— e— — — — — — — —



Sl Andlisis de Tendencias

Efectos Inmediatos: alza Tipo de Cambio e intervencion del Banco Central

Tras los hechos acaecidos el 18 de Oc’rubre el dolor experimento
una abrupta subida, llegando a maxi

Caida del TC coincidid
con disminucion de

No puede ser atribuida
completamente a accion
del Banco.

Banco Central anu

mercado cambiarig sQué hizo el Banco

Cenftral?

Autor: Rodrigo Martinez

JUEVES 28, NOVIEMBRE 2019 | 14:29 HRS POR DIARIO FINANL..

[ G - A A A A A



I Sl Andlisis de Tendencias @

Efectos Inmediatos: alza Tipo de Cambio e intervencion del Banco Central

R compone

Algunos piensan que depreciacion
del tipo de cambio se fraducird en
una gran presion inflacionaria...

« 2001: Venta de
‘ Pagarés Reajustables en Dolares

~vendieron US$ 803 MM)+
PRDs) por US$ 2.000 MM.

« 2002: Venta de USS 2.000 MM de reservas (no efectuadas) + Bonos
Reajustables en Dolares (BCDs) por hasta US$ 2.000 MM (venta de US$ 250
MM)

« 2008: Compra de divisas por US$ 8.000 millones (total US$ 5.750)

« 2011: Compra de divisas por US$ 12.000 MM.

NINJINY I\ A \JV\II\.A\II\JII NAIN | \ A

las reservas (25% del total)




I Sl Andlisis de Tendencias @

Efectos Inmediatos: alza Tipo de Cambio e intervencion del Banco Central

Marcel: Si se "escapa” inflacion y se instala un "alto nivel de
desempleo” la desigualdad podria retroceder 27 anos

El presidente del Banco Central sostuvo que para que aquello ocurra la desocupacion tendria que mantenerse
constante en 10% y el IPC, también de forma prolongada, en 6%. Lo anterior, esta fuera de los pronosticos del ente

rector.

05 de Diciembre de 2019 | 14:45 | Redactado por Tomas Molina J., Emol ] 494 e o o



Sl Andlisis de Tendencias

Efectos Inmediatos: alza Tipo de Cambio e intervencion del Banco Central

Es un error pensar que todo se va a ir a inflacion

Efecto en depreciacion
real del peso

Efecto en liquidacion de
inventarios

No creo que tengamos inflacion en torno al 6%.
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I Z8 Andlisis de Singularidades y Puntos de Inflexion @

sDonde estamos hoy?

Politica Fiscal Expansiva



8 Andlisis de Singularidades y Puntos de Inflexion

El Plan B: El Mercurio, EyN (domingo 24 de noviembre 2019)

B10 | ECONOMIA Y NEGOCIOS DOMI

BINCO 26 OF MY ' Tl MERCURS

El Plan B
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El Plan B: El Mercurio, EyN (domingo 24 de noviembre de 2019)

« El pais tiene recursos para financiar un paguete importante
de medidas sociales, ese no es el problema...

Deuda PuUblica Neta 2018 (porcentaje del PIB)

125%

75%

Chile 2019:

"“ El problema no es de recursos, es 5 7%
de credibilidad”

= > o8 >8 3 0 oo sl
g xEE:LEEmeB;
= @ O o O o
S > o -wm T g x08 Tt o255 2= €t o ao3d ¢ =0 s E 522882224 323856
959 = = ) 0 © o i
25% ggﬂm 35£>—U5 0 5 < 3 > g & 9 a R IR o Zé’g @ - Y5 EZ
= =]
© S 5 (%) c S Q e X
Q = =]
s 1) .g-c £ 2 =
= c = (0]
=} ‘= O e [a's
E 5 = & 2
© o = €
- © @
c E %)
-75% 9 © -
e —
£
o
)

Fuente: Elaboraciéon propia con datos del Fondo Monetario Internacional.
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El Plan del Gobierno(lunes 2 de diciembre de 2019)

« Donde estamos hoy: Politica Fiscal Expansiva

Inicio > Economia y Politica > Pais
Pais

Gobierno activa medldas por US$ 5. 500
millones tras fueris alencia
en actividad

Hacienda preciso que las necesida
se financiaran con deuda y recursos
ingreso minimo.

Politica fiscal expansiva no
va a alcanzar por si sola

¥ el

Por: R. Carrasco, 5. Valdenegro y P. Cuevas | Publicado: Marte
diciembre de 2019 a las 04:00 hrs.
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Perspectivas para el 2020

Crecimiento econdmico IPOM diciembre 2019

2018 2019 (f) 2020 (f) 2021 (f)

(variacion anual, porcentaje)

PIB 4,0 10 0515 2535 Consumoftotal=C+ G

Ingreso nacional 38 0.7 08 35 C=83%y G =17% del Consumo total

Demanda intema 4,7 03 -16 4.1 .. B

Demanda intema (sin variacén de existencias) 39 14 0,0 51 Crecimiento G proyecfado = 9.,8%
Formacion bruta de capital fijo 4,7 2,5 -40 32 Implica caida de C de 0,74%

| Consumo total 3,7 1,1 1.1 ] 3,1

Exportaciones de bienes y senvicios 5,0 -11 22 22

Importaciones de bienes y senvicios 76 -3,8 -73 55

Cuenta cormiente (% del PIB) 3,1 -29 -0,2 0,8

Ahomo nadenal bruto (% del PIB) 19,6 19,6 19,9 20,1

Inversion nacional bruta (% del PIB) 22,7 22,5 20,2 21,0

FBCF (% del PIB nominal) 21,3 22,0 21,1 21,0

FBCF (% del PIB real) 21,2 21,5 204 20,5
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El problema principal:

No hay acuerdo politico

spor queé no hay acuerdo
politico?
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Evaluacion de Instituciones

¢ Usted aprueba o desaprueba el trabajo que esta desempefiando...? %

PDI

Armada/ Marina
Fuerza Aérea

Ejército

Banco Central
Carabineros

Gremios empresariales
Fiscalia

Chile Vamos

Iglesia Catdlica
Tribunales de Justicia
Frente Amplio
Oposicion, DC, PS, PPD, Radicales

m Desaprueba

m Aprueba

3% | 57 |
34 | 51 |
3 | 50 |
s | 43
4% | 42
s | 35 |
e | 2 |
6 | 25
6 | 22
7 | 19 |
66 | 15
2 | 15 |

Partido Comunista
Congreso I
Casos: 713. *La diferencia para completar 100% corresponde a las respuestas “Ni aprueba ni desaprueba” v “No sabe, no responde” cc:demao
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Implicancias de ausencia de acuerdo politico:

- ¢Orden publico?

- sAncla fiscale

- 3Respuesta a demandas permanentes?
- sReglas del juegoce

- sNueva carga tributariae
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Opciones (singularidades)

Para el mediano plazo vemos dos posibles escenarios:

Escenario 1:
1. Acuerdo politico 2. Estado de
bien logrado con bienestar 3. Tipo de cambio
uNna NUeva “eficiente”, estable en tforno a
Constitucion bien cuidando el $730.
hecha crecimiento.
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Opciones (singularidades)

Para el mediano plazo vemos dos posibles escenarios:

Escenario 2:

2. Incertidumbre
1. No se llega a constitucional.
acuerdo (o

4. Grave deterioro
fiscal.
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El Plan B con economia creciendo al 3,0%...

Deuda Neta y Deuda Bruta (% PIB)
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El Plon B con economia creciendo al 2,0%.

Deuda Neta y Deuda Bruta (% PIB)

0.0 57 7.9
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8 (e)] o i (V] (98] < Tp] (o] ™~ 0 (@)] o i (o] o < LN (Yo} ™~ 0 (@) o
— o (] (o) (o] N (o) (o) (o] (o] (o) (98] o o o o™ o (98] o™ o o <
o o o o o o o o (@] o o o o o o o o o o o o (@]
Deuda Bruta (% PIB) ¢/nuevas medidas —e— Deuda Neta (% PIB) c/nuevas medidas



I Z8 Andlisis de Singularidades y Puntos de Inflexidn

Opciones (singularidades)

Para el mediano plazo vemos dos posibles escenarios:

Escenario 2:

2. Incertidumbre
1. No se llega @ PRI 5. Aumento de
acuerdo (o carga fributaria
legamos tarde) desproporcionado.

4. Grave deterioro
fiscal.

5. Tipo de Cambio en torno a $800 (sin techo)




(1) Lo que dije el 2018
2) EI'18-0
(3) Andlisis de Tendencias

(4) Andlisis de Singularidades y Puntos de Inflexion
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En resumen, para el 2020 proyectamos:

« Crecimiento del PIB: 0,7% - 1,5%
* Tipo de cambio bimodal:

« Escenario de acuerdo: TC en forno a $730

« Escenario sin acuerdo: TC en torno a $800 (sin

techo)

 Inflacion controlada en torno a la meta del Banco

Central.
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