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1. Economia mundial



Economia mundial

Escenario base muy favorable ...

... pero los riesgos adversos aumentan



Escenario base para la economia global:
Mayor crecimiento e inflacidon controlada

Crecimiento PIB mundial, 2006-19 (%) Inflacion mundial, 2006-19 (%)

| 7

O N 00 O O =5 N N < 1IN © — = —= W N ® O O dF N M I N O T T B

© O O O d dd od dd o "o @ & 2 © O O O d dd dd o d =" o0 @ o 2o

©O O 0O O OO oo o o o ©O O O O O O OO0 o o o

N N N N ANANANANAQAAQNAQQDS R N N N N N N N N N A DN oo o
= e -l = el e
o O O © O o
N N N N N N

Fuente: WEO, FMI, enero 2018 (linea roja: oct. 2017)



Alta volatilidad de mercados

Riesgo 1
S&P-500 y S&P-500 VIX,

FTSE-100 y FTSE-100 VIX,

ene 2000 —mar 2018

ene 1997 — mar 2018
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S&P-500

Riesgo 1: Alta volatilidad de mercados
S&P-500 y S&P-500 VIX, ene 18 — mar 18
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Riesgo 1: from Bull to Bear market
EE.UU.: Rendimiento del S&P 500, 1926-2017

Duration
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Fuente: First Trust Advisors L.P., Morningstar.
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Término del boom

Riesgo 2
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Fuente: The National Bureau of Economic Research.



Riesgo 3: Normalizacion monetaria en EE.UU.
Aumentos esperados Fed Funds Rate a diciembre 2018 (%)
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Fuentes: Bci Estudios y Bloomberg.



Riesgo 4: Commodities
Precios y volatilidades del cobre y del petréleo, 1990-2017

w =)

N

Precio del cobre (USS/libra)

Y

1990
1993
1996
1999
2002
2005
2008
2011
2014
2017

e==Precio del cobre (USS/libra)

esmDesviacion estandar intraanual
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Riesgo 5: guerras comerciales

 Marzo 23: EE.UU. hace efectivas tarifas a importaciones de
acero (25%) y aluminio (10%)

e Excluidas (atin): exportaciones de Canada y México (Nafta)
* Pero Trump ha anunciado la revision de NAFTA

Dos escenarios posibles:

(1) No hay retaliacion. Efectos muy menores sobre PIB y
comercio mundial.

(2) Hay retaliacion de paises afectados (China, otros). Guerras
comerciales globales con efectos adversos de primer orden.



Riesgo 5: Guerras comerciales globales

Bilateral Tariffs
A Trump trade war may cost $470 billion by 2020

B Wworld GDP at 10% tariff .. at 20% tariff | World trade at 10% tariff | ... at 20% tariff
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Note: Y-axis shows deviation from baseline in percent

Fuente: Bloomberg.



Riesgo 5: Guerras comerciales globales

WINNERS AND (MOSTLY) LOSERS FROM 10% TARIFF
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Fuente: Bloomberg.



Sacrificio de beneficios de la globalizacion

Growth Effect of Trade Openness Growth Effect of Financial Openness
depends on per capita GDP depends on per capita GDP
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Fuente: O. Ashenfelter, R. F. Engle, D. L. McFadden, and K. Schmidt-Hebbel: “Globalization:
Contents and Discontents”, Contemporary Economic Policy, 36 (1): 29-43, 2018.



Riesgo 6: Dictaduras unipersonales ....



Riesgo 6: ... y guerras (locales, regionales)
157.000 muertes por conflicto en todo el mundo el afiio 2016
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Fuente: The Sun (2017).



Riesgo 6: Un vecindario inestable

Actividad econdmica mensual, ene 2015 — dic 2017
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Fuente: Bci Estudios.



3. Economia chilena



Chile

La combinacion virtuosa de:

(1) mayores certezas politicas, juridicas, fiscales
y programaticas (reformas) y

(2) un escenario base externo mejor (pero mas
riesgoso)

ha mejorado el escenario base para la actividad



Escenario externo base para Chile

Muy buenas condiciones externas, 2014 — 2020 (%)

emergentes (puntos base)

Variable 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Precio del cobre (USS/Ib) | 3,1 | 2,5 2,2 28 | 3,05 | 2,95 | 2,85
:’J‘;‘;ﬁ)"e' petroleo Brent g9 | 52,4 | 441 | 544 | 64 | 61 | 58
:ﬁ:i‘:ai?r:‘bio de Cl:ﬁtrer?‘;:‘)os L4 A4S b ’ & el e
33:3::;'(‘;‘; del PIB 36 | 34| 32 38 | 39 | 38 36
:a;;:;‘:r(;‘)’mi"a' enUSS 02 | 03 | 07 | 1,3 | 21 | 3 | 36
CDS  para ~ economias; . 11/ g953| 919 | 9586 | - - -

Fuente: Banco Central de Chile y Bloomberg.




La recesion de lainversion en 2014-2017

Inversion en volumen y en % del PIB, 1991-2020
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Gigantescos retos para reacelerar el
crecimiento

Tarea No. 1: Disenar, negociar e implementar reformas
estructurales pro inversion, capital humano y productividad:

(1) Ajuste fiscal: hacia un balance fiscal cero en 2025
(2) Eliminar trabas a la inversion privada
(3) Un sistema tributario de frontera mundial

(4) Reformas laborales y educativas pro flexibilidad,
capacitacion, productividad, adaptabilidad y empleabilidad
laboral

(5) Reformas profundas del Estado, sus agencias y sus
empresas

(6) Reforma de pensiones: mas pilar contributivo y mas pilar
solidario



Dos escenarios para el crecimiento
Crecimiento del PIB efectivo y tendencial, 2013 — 2022 (%)

3 escenario pesimista 3
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Fuentes: Fondo Monetario Internacional, Acta del Comité del PIB Tendencial (agosto
2017) y datos del autor.



El gran reto de Chile:
volver ala senda de desarrollo virtuoso

PIB Per Capita (USS de 2017 a PPC)
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4. Conclusiones



Conclusiones

(1) Economia mundial:
* escenario base muy favorable
* pero los riesgos adversos se han incrementado

(2) Economia chilena:
* Escenario politico, econdmico y social mas favorable

* Pero los riesgos y retos para retomar una senda de
desarrollo virtuoso son gigantescos

(3) Banco Central ejerce un rol central en:

e Garantizar la estabilidad macroeconémica y financiera

* Proveer el mejor analisis macroeconomico

* (a veces) proveer analisis técnico sobre politicas publicas
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