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" - En Estados Unidos y China, ya son evidentes los efectos
P rinci pa Ies directos del conflicto comercial en sus flujos comerciales

NERFEIES

Aquellas economias mas expuestas a las cadenas de valor
global estarian siendo mas afectadas por canales directos

Los efectos indirectos, via expectativas y a través del
mercado financiero estarian filtrandose a otros mercados

En Chile, los efectos directos ain son muy acotados y con un
impacto mixto

Los efectos indirectos se dejan ver en los precios de los
activos financieros e indicadores de confianza, lo cual se
traduce, con algun rezago, en menor inversion y consumo
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El conflicto comercial ha recrudecido en los Ultimos meses. La ultima ronda de aranceles

lleva a que gravamenes sobre importaciones entre ambos paises supere el 20%.
Luce lejana una conciliacion que permita desarmar lo andado.

Porcentaje de importaciones sujeto

Hechos destacados del conflicto comercial Aranceles bilaterales a aranceles (EE.UU. a China)
m . . (porcentaje promed|0) mSep.18 mSep.l9 mDi.19 mExento
Estados Unidos China
m— 30 — Arancel de EE.UU. a China luguetes y eq. deportivo
b . \ 26 Calzado |G
Acero y aluminio: Aluminio, carne de cerdo, frutas, y )5 ——Arancel de China a EE.UU. ’ Tahlgi‘:::::;: r—
©25% en acero; 10% en aluminio (Mar.18) otros bienes (Abr.18) 22 ,’Il Piedras y vidrios |
L J U ) " 24 Maquinaria I
'M A A | (Petréleo, productos de acero, ) 20  Vegetales  E—
aquinaria y equipos: autos, equipamiento médico 21 . Plasticos y“tl:la::hu _I
*25% 000 mi , g adera |
| 25% sobre US16.000 millones (Ago.18) | | +sobre Us16.000 millones (Ago.18) § Motaton I
(] . e \ (i - ) i I
US$200.000 millones adicionales: Bienes agricolas y productos 15 C°"‘g::':::
+10% en muebles y electrénicos (Sep.18) alimenticios: Alimentos |
‘OEIevado a 25% en May.19 J |#5-10% sobre US$60.000 millones (Sep.18) | 10 Animales NG
> \ (UST5.000 mi dicionales: ) 8 Transporte | [
Arancel sobre US$200.000 . IMONESICICIONAIES T —
millones sera elevado a 30% en *5-25% en autos y partes, productos Minerales I
Oct.19 agricolas y otros. Implementados entre 5 Miscelineos [N
\ J | _Sep.19-Dic.19 ) Consumo final [N
USS$300.000 millones adicionales: 3 g Equipamiento de capital SN
*15% en productos de consumo, celulares 0 = Insumes interme dios I
vestuario. Implementado entll'e Sep.19- otros | IENNN——
bieo P : Ene.18 Jun. Nov. Abr.19 Sep. Total
0% 25% 50% 75% 100%

Fuente: Peterson Institute for International Economics, Office of the United States Trade Representative.
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La imposicion de aranceles ha tenido efectos notorios en el comercio entre ambas economias

Comercio de bienes de EE.UU. y China
(variacién anual, porcentaje) China

EE.UU. Importaciones
Importaciones 50

20

* | \,J'\)0 /\/\/

V\/" 0

0
25 22.3
-10
-11.9
-50
20 17 18 19
17 18 19
—China (17%) ——Unién Europea (12%) Resto (67%) ——Estados Unidos (7%) ——Union Europea (13%) Resto (80%)

Fuente: Bloomberg.



1 Efectos globales de |la Guerra Comercial
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Los mecanismos de transmision involucran efectos directos via comercio, e indirectos via
confianza de consumidores, empresarios e inversores

Efectos Directos Efectos Indirectos

¢Bienes Sustitutos o

Complementarios? Jileaees Confianza /

Financieros Expectativas

Posicion en Cadenas de valor global:

* Encadenamiento internacional de procesos de produccién Términos de
implica que muchos bienes son producidos en mas de un pais. Intercambio
» Dada su integracion a CVG, relevancia de EE.UU. y, sobre todo,
de China y Alemania en el comercio global es mayor que lo

que las cifras sugieren.
Menor Inversion y Consumo
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En particular, la exposicion a las cadenas de valor global estaria sido clave en la transmision

del shock sobre las diversas economias

Participacion de CVG en el Comercio
(porcentaje de las exportaciones, mediana entre paises)

Cadenas de Valor Global y su Impacto

en los efectos de la Guerra Comercial o000 Lot
2013
20 62% 80 T -
Participacion de CVG (eje. der.) 70
60 ‘
50
% 30 o
g g 20+ Europa . Américas ' Asia
% % Fuente: Trade Tensions, Global Value Chains, and Spillovers, FMI, Junio 2019
4] c
IS 56% -3 Efecto de las Cadenas de Valor sobre el ciclo actual:
= ©
= ]
3 £
8 & 2,02** 1,44 2,86** 0,45%**
= (a) Variacidn adicional desde comienzo il T il ~
= 53% de guerra comercial: 2T2018-2T2019 (1) (0,88) (0,99) (1,14) (0,16)
. . (b) Efecto adicional a paises con alta -2,15%* -1,78** -1,94 -0,17
Comercio asociado a CVG exposicién a CVG durante la guerra
comercial (1,02) (0,92) (3,29) (0,43)
50% (1) Regresiones de panel con efectos fijos por pais para el periodo 3T2016-2T72019.
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 IncIuye 28 pal’ses con PMI disponibles.Todas las regresiones incluyen 318

observaciones y controlan por log del PIB a PPP per capita inicial. Errores Robustos
entre paréntesis. Fuente: Banco Central de Chile.
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El deterioro de las expectativas, la confianza y las decisiones de inversion ha sido el

principal canal a través del cual se han visto afectadas diversas economias.
Esto ha impactado sobre la produccion industrial y el comercio a nivel global

Produccidn industrial (1)

12 Exportaciones mundiales (1) 9
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
Emergentes
8 6
Emergentes

Desarrollados

Desarrollados

4 3
11 13 15 17 19 11 13 15 17 19

(1) Promedio de tres meses moviles. Fuente: CPB World Trade Monitor.
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Las economias mas abiertas y mas “cercanas” al hub comercial de China parecerian estar

siendo mas afectadas por el shock

Apertura Exportaciones Inversion Prod.Industrial Ventas Minoristas

Comercial 2018 2018 2018 2018

Hong-Kong 376,2 v v A

Singapur 322,0 5,8 10,6 A A 87 3,9 e v 0,7 0,4 s v
R. Checa 151,7 71 44 v v 6,7 3,1 0,38 v 41 2,9 63 A
Malasia 1340 87 22 v v a5 [ s a - - -

Tailandia 122,9 - - 24 1,7 4,0 v 49 71 10,9 A
Zona Euro 87,3 5,7 v A 2,9 1,0 0,9 v 2,0 1,2 15 A
Alemania 86,8 5,5 v v 3,3 1,0 | 2,8 13 1,9 A
R. de Corea 81,9 v v 6,6 3,1 0,7 v 1,5 3,5 e v
México 78,7 43 5,7 2,6 v v 0,1 0,1 . 06 11 0,8 v
Espafia 66,2 5,6 22 13 v v 33 04 05 A 0,8 0,4 1,0 A
Canadé 65,2 1,2 3.2 2,5 v v 46 3,7 0,2 v 44 o8 10 |a
Francia 63,1 40 35 2,9 v A 23 03 11 A 2,7 23 18 v
Reino Unido 61,4 6,2 s o A A 18 08 0,1 v 17 19 31 A
Italia 60,2 6,6 13 3,4 A v 3,7 06 0,9 v 01 0,5 0,7 A
Sudafrica 59,0 [ 07 2,6 09 v v v 21 22 v
Turquia 57,3 12,0 7,6 8,6 A v v 4,0 3,6 v
Chile 56,6 I - v v 3,6 37 65 A
N. Zelanda 54,2 23 26 3,4 A v A 42 22 2,8 A
Rusia 49,1 5,0 5,6 v v 13 2,4 A 2,8 sy
Peri 48,2 8,8 4,2 v 0,8 v 4,0 s v - - -

Australia 42,4 3,5 5,0 2,6 v 3,5 v 34 12 v [mme 1,8 [ee v
India 41,9 5,8 10,6 10,9 A 7.7 v 3,6 51 s v - - -

Indonesia a1,2 8,9 6,5 v 6,1 v - - - v
China 38,2 9,2 10,2 2,9 v v A v
Colombia 36,0 26 3,9 35 v 5,2 A 3,0 22 v 04 45 133 A
Japén 34,6 6,9 35 v 3,0 1,0 1,0 v 2,8 1,0 12 v 1,9 2,8 01 v
EE.UU 271 35 3,0 v 3,7 41 2,4 v 23 3,9 2,0 v 26 2,8 26 v
Brasil 26,6 5,8 3,5 3,0 v E 41 3.2 v 2.8 08 1,0 v 1,3 1,7 08 v

Verde oscuro (rojo oscuro) corresponde a mejor (peor) situacion, mas de 0,5 (-0,5) desviaciones estandar respecto al promedio histérico (2010-18). Verde claro (rojo claro) corresponde a rango 0,5 a 0,25 desviaciones estandar (-0,5 a -0,25). Blanco
cuando dato se encuentra entre -0,25 y 0,25 desviaciones estandar respecto al promedio histérico. Fuente: Bloomberg
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El escalamiento del conflicto comercial se da en un contexto de elevados riesgos geopoliticos

400

EPU: EE.UU.
300

200

Riesgo de Hard Landing
Situacion politica
Limite de deuda

700
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600 (1985=100)
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800
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e
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1000

EPU: China

750

500

250




CVIll Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales del CEMLA
BANCO CENTRAL DE CHILE

El efecto que estos shocks sobre las economias de la region esta relacionado con el nivel de

aperturay la exposicion relativa a las distintas economias

Apertura Comercial Comercio de bienes (X+M)
Proyecciones Crecimiento 2020 (bienes, porcentaje del PIB, 2017) (porcentaje del PIB, 2017)

(CF, variacién anual, porcentaje) Estados

03 Unidos
l:] 1,9 0,9 2,5

2 [0)
72% 3,2 0,9 59
2,6 1,0 3,7
- \ \ \ 27% : 17% "o #1 2
\ \ \ 37% E : 7,5 1,1 3,4
18% 9,9 1,3 2,8
AN 39% .
03 - 1% 45,1 2,5 7,0
| & |
0 3,8 2,2 12,0
83% 7,0 1.2 9,6
= 2,6 1,0 6,1
o/ B == 290 — ’ ’ ’
o8 47% [l 32% 02 10
ene.19 mar.19 may.19 jul.19 sep.19 19%
——EE.UU. ——Zona Euro ——ReinoUnido ——China Fuente: UNCTAD. Fuente: UNCTAD.

Nota: Dato de Venezuela corresponde a 2013.
Nota: Dato de Venezuela corresponde a 2016. *Europa corresponde a suma de Alemania y Francia.
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Nuestro Escenario Base ha ido incorporando los efectos del conflicto comercial y el
deterioro del escenario externo en la visidon del impulso externo que recibiria Chile

Proyecciones para 2019

PIB SSCC 2019
PIB SSCC 2020
EE.UU. 2019
EE.UU. 2020
China 2019
China 2020
LATAM 2019
LATAM 2020
Cobre 2019
Cobre 2020
Petréleo 2019
Petréleo 2020

jun-18 sept-18 dic-18 mar-19 jun-19 sept-19
3.6 3.5 3.5 3.3 3.2 3.1
3.4 3.4 3.3 3.2 3.2 2.9
2.3 2.3 2.3 21 2.2 2.2
1.9 1.9 1.7 1.7 1.7 1.6
6.3 6.2 6.1 6.1 6.1 6.1
6.2 6.1 6.0 6.0 6.0 5.5
25 2.1 1.8 1.6 0.8 0.2
2.6 2.6 2.5 2.3 2.0 1.4
295 285 285 290 280 270
285 280 280 290 280 260
73 73 64 66 68 63
69 70 63 65 65 57
30-may-19 29-jun-19

22-03-18:
Resultados
investigacion
Seccién 301:
China conduce
practicas injusta
prop. intelectual
e innovacion

Arancel 10%
sobre US$200 bn
y plantea subir a
25%

China:
responde con
arancel entre 5-
10% sobre US$60
bn.

01-12-18: En
cumbre del G20
acuerdan de
suspender
aranceles
adicionales

24-02-19: Se
suspende
incremento de
arancel

Marzo: Contintian
las negociaciones,
“con avances”

10-05:
Aumento de
aranceles a 25% y

14-02-19:
Acercamiento de
posiciones en
Washington y
Beijing

Abril: Reviven
dudas respecto a
alcanzar un
acuerdo. EE.UU.
cita poco

amenaza con
I tarif | +

29-06-19: Cumbre
del G-20 culmina
con tregua
temporal

Anuncia mayor
arancel a los US$
60bn ya tarifados

Trump anuncié aranceles de
10% sobre US$300bn

BANCO CENTRAL DE CHILE



2 | Efectos en Chile
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Hasta ahora, los efectos directos de la Guerra Comercial en el comercio chileno han sido

acotados y heterogéneos (vcelulosa y avinos). Caida en exportaciones se explica por factores
de oferta en algunos sectores y bases de comparacion exigentes

Crecimiento anual de las Crecimiento anual del volumen Crecimiento anual de las
exportaciones reales de las exportaciones industriales €xportaciones industriales metalica
(incidencias, porcentaje) (incidencias, porcentaje) basica por destino

(inscoidencias, promedio movil trimestral)

15 12
10 8 30
4
5 10
0
0 ul -10
4
5 3 30
-10 -12 -50
14 15 16 17 18 19 14 15 16 17 18 19 16 17 18 19
mmm Forestal y Celulosa ~ mmmm Otros productos I Asia ex. China
= Mineras mmm Prod. metélicos, M&E mmm Metaélica basica B Latam I Resto américa
. mm Prod. quimicos mmm Bebidas y tabacos I Europa
B Industriales —Total — Total — Total

Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.
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Con todo, el conflicto comercial podria estar también incidiendo sobre la confianza. Con

rezago, esto suele debilitar los componentes de la demanda, como el consumo y la inversion.
Esto, al menos, retrasaria la recuperacion en Chile

Expectativas y variables externas (1) Efecto de un shock negativo en los factores externos sobre

20 (desv. ¢/r al prom. histérico) 5 expectativas, inversidon y consumo privado (3) (4)
(des. respecto tendencia HP, porcentaje)

10 2 1 1 Inversion
(0] 0)
0 = 1 -1 1
-2
-3 -2
-10 -4 -4 -3
1 3 5 7 911
-20 -7 .
Consumo prlvad o
0,2
30 10 0,0
-0,2
05 07 09 11 13 15 17 19 -0.4
7’
= |M CE _016
« [PEC (articulos para el hogar) _(])-’g
e P rimer compone nte principal (2) (eje der) 7
1 3 5 7 911
(1) Se consideran las series originales del IMCE e IPEC. EI IMCE solo considera los sectores de industria y 1357911
comercio, y las preguntas relativas a la situacion futura de la empresa en los préximos 3y 6 meses. (2) (3) Los factores externos se miden como el primer componente principal de: PMI Global,
Primer componente principal de: PMI Global, EE.UU., China, Europa, Brasil, Precio del Cobre, Precio del EE.UU., China, Europa, Brasil, Precio del Cobre, Precio del Petréleo. (4) La magnitud del

Petrdleo. Fuentes: Icare/Universidad Adolfo Ibafiez y Bloomberg. shock sobre los factores externos es de una desviacion estandar. Fuente: Zuiiiga (2019).
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El efecto en los mercados financieros se ha visto en la contraccion de los precios de activos

riesgosos y el fortalecimiento de aquellos que operan como refugio. Una politica monetaria
mas expansiva habria apoyado ajuste en las tasas largas. Chile no habria sido la excepcion

Premios por plazo en Chile y EE.UU. (3)

6 (porcentaje)
—EE.UU. - 10 aiios
4 —Chile - 10 aiios

i S ——Chile - 5 ainos
RN AT

05 07 09 11 13 15 17 19

(3) Premios por plazo en EE.UU. y Chile calculados en base a metodologia de
Adrian et al. (2003) y Beyzaga & Ceballos (2017), respectivamente. Fuente:
Bloomberg, Banco Central de Chile y Federal Reserve Bank of New York.

Efecto de la GC sobre rendimientos de activos financieros (5)(6)

0.5

0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-2.0
-2.5
-3.0
-3.5

EE.UU. B2*

Rendimiento de bonos soberanos Retorno de las bolsas
(puntos base) (puntos porcentuales)

0.0
-0.2
-0.4
-0.6
-0.8
-1.0
-1.2
-1.4
-1.6

Ale. B10
R.U. B10

. *. *
9 5 2
c

*fU *
2
c
e < 2O
S ui ©

EE.UU. B10*
ChinaB10*
Chile B10
Japén B10
Col.

Japon*

w
(5) El efecto promedio por noticias negativas asociadas a la guerra comercial sobre el

rendimiento de bonos soberanos a 2 afios (B2) y 10 afios (B10). (6) Asteriscos indican
significancia estadistica al menos a 10%. Fuente: Albagli, Carlomagno y Chernin (2019).



Perspectivas Macroecondmicas para la Region
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Los fundamentos para el dolar global sugieren que este podria continuar apreciado

Modelo BEER: TCR EE.UU.

Economia de EE.UU. se esta cerrando: arancel 4.9 (logs)

promedio pasaria de 1,5% a >5%

4.8 1.4—*T0T+1,1*(ﬁTb;)—0.4*FED+0.1*ECB+1.1*r-']"p+3.3

Menor apetito por riesgo 4.7
4.6

4.5

4.4

—Actual —Fitted e Spot

4.3
10%

5%

Diferencial de tasas se contrae
0%
5%

Modelo sugiere que nivel es adecuado 10%
- (]

80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16 19
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En un contexto de ddlar fuerte, las condiciones financieras a la region podrian no verse

particularmente beneficiadas. Es posible que veamos heterogeneidad en este plano

EMBI por regiones

(puntos base)

800

—G@Global
0

10 11 12 13 14 15

—VLatam

Fuente: Bloomberg.

Asia ——Europa

16 17 18 19

Flujos de capitales a Emergentes
(EPFR: miles de millones de ddlares, mes mévil)

10 Ameérica Latina

)

BREXIT

0

Elecciones

Taper de EE.UU.

Tantrum

13 14 15 16 17 18 19

Grafico 2.11. Sensibilidad a variaciones del VIX
(Respuesta a un aumento de un punto en el VIX)

12- W Diferenciales EMBIG (puntos basicos) -1.0

4 Tipo de camblo (puntos porcentuales; escala derecha)

Brasil Colombia Peri México Chile

Fuentes: Thomson Reuters Datastream y célculos del personal técnico del FMI
Nota: Funciones impulso-respuesta acumuladas al cabo de tres meses frente aun
aumento de un punto del VIX. Con respecto a los tipos de cambio, los valores
positivos denotan depreciaciones. EMBIG = Indice Global de Bonos de Mercados
Emergentes de J.P. Morgan (bonos soberanos denominados en ddlares de EE.UL),
VIX = Indice de volatilidad del Mercado de Opclones de Chicago.
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Un délar fuerte y un bajo dinamismo global contienen ademas el precios de commodities.

En el caso de Chile esto es muy relevante por su exposicion al mercado de cobre

TCR y precios reales Cobre, Petréleo 'PMI Chi_na”y precio cobre
(estandarizado, muestra 2000-2019) (indice; variacion trimestral, pmém)
3 3 60 40
2
2
55 20
1
1
0 50 0
0
-1
45 -20
-1
-2
——PMI China
——Petrédleo = —Cobre —TCR(der.)
2 3 4 40
00 03 06 09 12 15 18 06 08 10 12 14 16 18

(1) Fuente: MIT Atlas Observer, porcentaje refleja la inclusiéon de materias primas concentradas, refinadas, y subproductos directos bajo criterio HS2 y HS4.

Exportaciones de Commodities (1)
(Porcentaje, 2017)

E: Energia 7%

E: Energia 55%

=]

E: Energia 36%

E: Metales 46%

E: Energia 91%

E: Alimentos y
metales 32%

E: Energia 32% E: Cereales 38%

Gl

E: Cobre 48%

N e—
1 e—

E: Carnes 31%

E: Alimentos 39%
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El tipo de ajuste macro y ciertas caracteristicas institucionales permitirian acomodar mejor el

shock. En el caso de Chile, el régimen de flotacion y un traspaso a precios relativamente
acotado permitirian amortiguar el shock real eficientemente

Tipo de aiuste macro (indice, 100 = 2Tipo de cambio Comparacion de traspaso cambiario
P J nominal (porcentaje, REO 2016)
140 018, Bloomberg) 300 494
' O ERPT-Headline ® ERPT-Core
Deflacionario Depreciacion ﬁﬁzﬁf;cég: 0.6 ¢ Imported Comp. —
en No Nominal con 130 250
. Elevado
Transables bajo Traspaso T 0.5 —
raspaso
120 200 04 ]
0.3

Inflacion 110 N\ 150 4

y

Costos 100 100
reales

90 50
18 19

Colombia ] @

LATAM
Argentina
Paraguay
CostaRica
Eme. Europe
Panama

<
o o
o [N
L 4
Mexico | @@
Uruguay 1 @
Peru | ©
Chile I @
Adv.Ec. [ ] 4
LATAM5 [ ©®
EmeAsia [ @]
Brail [ & @ ]
Bolivia [ & 1@
®
L 2
3
®

~—ARG BOL BRA* —(CHL -—COL ~-—ECU ~—MEX ~—PRY ~=—PER —URY ~—
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Un escenario menos mas negativo y riesgoso, ha llevado al BCCh a adoptar una politica

monetaria mas expansiva. Para Chile aun existiria espacio para el uso convencional del
instrumento de politica monetaria por su credibilidad, régimen de flotacion y distancia al ZLB

. Miedo a
TPM real (*) Expectativas TPM 4T19 e
(porcentaje) (cambio desde ene.19) . o
¢Dolarizacion?
4 -0.1
ESpa(,:l.o de Distancia con
0.6 Politica ol ZLB
- Monetaria
2
-1.1 L
Credibilidad
-1.6 Volatilidad relativa de expectativas de largo
0 05 plazo vs. volatilidad de inflacion 1
21 04 0.9
03 0.8
-2 -2.6 0.2 0.7
14 15 16 17 18 19 ene.19 mar.19 may.19 jul.19 sep.19 o1 06
Brasil —#—Chile ——Colombia ——México —e—Peru I ‘ ‘ '
00 =l il . 05
= wdex g w v -
(*) Usando exp. a 12 meses. Fuente: Bloomberg y encuestas de Bancos Centrales S E 28 Q £ 2 § E za ez % S25 § g 5 2 =



Comentarios
finales

El conflicto comercial entre EEUU y China ha ido escalando en lo
mas reciente y estd lejos de resolverse

Los efectos directos hasta ahora han estado acotados a los
participantes y economias mas expuestas por su proximidad
geografica o lugar en las cadenas de valor

Hacia la regidn, las mejores condiciones financieras globales,
son amortiguadas por la fortaleza del USD y su efecto sobre
términos de intercambio

Chile ha tenido poco impacto directo

El impacto sobre Chile ha sido indirecto, a través de contagio en
deterioro de confianza y mercados financieros

De sostenerse la incertidumbre, los efectos sobre economias
como Chile se esparcirian con mas fuerza
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