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¢Como se transmite la pandemia COVID-
19 a la economia?

1. Particular doble shock de oferta (COVID-19 + Lockdown):
* shock sanitario: contagiados, muertos
* medidas gobiernos: restricciones a personas y empresas
2. Efectos financieros:
 caida en precios de activos, precios de commodities,
“flight to quality” por panico, restricciones crediticias y
riesgos de quiebras de empresas
3. Contraccion de la demanda privada: colapso de demanda
bienes de consumo y de inversion por:
* menor empleo, ingreso y riqueza
* enorme incertidumbre
e restricciones a adquirir bienes, servicios y activos



Esto genero un shock muy intenso:
écon rapida recuperacion?

Tasa de crecimiento del PIB, grupos de paises, 1980-2021 (%)

“Es muy probable que la economia mundial COVID-19
experimente la peor recesion desde la
Gran Depresion” (FMI, WEO, abril 2020)

Mundo: -0.1 Mundo: -4.9
AEs: -3.3 AEs: -8.0
EMDEs: 2.8 EMDEs: -3.0

===Nundo  ===Economiasavanzadas (AEs) ==Economiasemergentes (EMDEs)

Fuente: WEQO Database, FMI (junio, 2020).



Diferencia con crisis previas:
una crisis realmente global

Mapa mundial de la tasa de crecimiento del PIB, 2020 (%)

FMI: 85% de los
paises en recesion
(junio, 2020)

Fuente: WEQO Database, FMI (junio, 2020).



Efectos financieros: bust-boom agregado y
brutales cambios de precios sectoriales

S&P-500 e IPSA, ene. 2019 - nov. 2020 Precio de la accion de Zoom y de
(nivel) LATAM, feb. 2020 - nov. 2020

Precio accién Zoom (USS)
Precio accion LATAM (miles de pesos)

& P-500

Fuente: Bloomberg.



... Y por tanto se han adoptado paquetes
de emergencia sin precedentes

Politicas fiscales

Politicas financieras y
crediticias

Politicas monetarias y
cambiarias

Transferencias directas

Reduccion TPM

Vauchers para ciertos pagos (i.e.
internet)

Forward Guidance

Postergacion de pagos de
impuestos

Intervenciones cambiarias

Suspension de pagos de
impuestos

Provisiones directas de crédito por parte del banco central

Postergacion de pagos de
contribuciones de seguridad social

Provision de liquidez para intermediarios financieros

Suspension de pagos de hipotecas

Garantias de crédito

Seguro de desempleo

Lineas de crédito

Subsidios para la mantencion del
empleo

Extension en la madurez de los préstamos

Subsidios directos basados en

ventas pasadas

Ampliacion de colaterales

Garantias estatales

Compra de papeles comerciales y de bonos

Inyecciones de capital




Medidas de politica fiscal de gran magnitud:
que pagaran las generaciones futuras

Medidas discrecionales de politica fiscal (bajo y sobre la linea),
paises seleccionados, al 20 de noviembre 2020 (% del PIB)

Alemania
Reino Unido
Nueva Zelanda
Australia
Dinamarca
Argentina
Marruecos
Corea del Sur
Colombia

Nota: en algunos paises (como en Francia, Alemania, Espafia, entre otros) el paquete fiscal
incluye provision de liquidez a bancos y empresas por parte del gobierno central
Fuente: Fiscal Tracker, FMI (20 de noviembre, 2020).




Medidas de politica monetaria:
mayor liquidez y apoyo al crédito

Tasas de politica monetaria, paises Curva de retorno, bonos del tesoro
seleccionados, ene. 2008 - nov. 2020 EE.UU., ene. 2020 - nov. 2020 (%)

COVID-19

noviembre

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e=sn(hile e=sefE.UU. esssReino Unido essmZona Euro 1Y 2Y 3Y 5Y 10y 20Y

Fuentes: BCCh, FED, ECB y BoE (agosto, 2020).



Respuestas sectoriales heterogéneas a la
pandemia y a las politicas implementadas

EE.UU.: Proximidad fisica y grado de Chile: Crecimiento sectorial y velocidad
teletrabajo por sectores (indice) de recuperacion
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Fuentes: Didier et al. (2020), McKinsey y Bloomberg.



La recuperacion esta condicionada a la
evolucion de la pandemia

Indicadores de movilidad, paises seleccionados, feb. 2020 — nov.
2020 (indice)
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En Chile la crisis ha sido tan inesperada
y profunda como en el mundo

Tasa de crecimiento del PIB del mundo y Chile, 2007-2021 (%)
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Fuentes: BCCh y proyecciones del autor.



Respuestas de politica: grandes, a tiempo,
focalizadas, transitorias, coordinadas

Politica financiera
Comision M. Financieros

Politica monetaria
Banco Central de Chile

Politica fiscal
Ministerio de Hacienda

Ingreso familiar de
emergencia, bono
COVID-19

Recursos para fondos
solidarios

Suspension, devolucion,
postergacion y reduccion
de impuestos
Capitalizacion de Banco
Estado

Capitalizacion del
FOGAPE

Mayor presupuesto y
fondo para financiar
gastos de salud

Apoyo a trabajadores

Reduccidon de la TPM en
1.25%

Facilidad de Crédito
Condicional al
Incremento de las
Colocaciones, Linea de
Crédito de Liquidez y
Linea de Crédito Flexible
con el FMI

Compra de bonos a
participantes del sistema
SOMA

Flexibilizacion de
requerimientos de
liquidez

Operaciones REPO y FX-
Swap

Mayor gradualidad en
implementacion de
estandares Basilea |l
sobre requerimientos de
capital

Flexibilidad normativa
para el mercado de
seguros, valores y
bancos

Posibilidad de diferir
pagos sin renegociacion
Seguimientoy
coordinacidn de planes
de continuidad
operacional de la
industria




Mercado laboral con leve mejoria, mas
informalidad y reducida fuerza de trabajo

Creacion de empleo trimestre mouvil, Fuerza de trabajo, sep.2019 - sep. 2020
feb.2020 - sep. 2020 (var. t/t, miles) (millones)

= 0 -
B Desocupados
B Ocupados

8,5 -

8,0 -

B Empleadores
B Cuenta propia
O Asalariado

@ Personal de Servicio 7,0
B Familiar no remunerado

i 6,5 -

. 6,0 -
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Fuente: INE.



Signos de recuperacion y sus riesgos

* Incipiente recuperacion...

» Mejores condiciones internacionales (revisiones positivas
de proyecciones)

> Exitos en control de pandemia, con menores cuarentenas
» IMACEC desestacionalizado crece algo desde junio

» Ventas del comercio minorista han aumentado

e ...pero hay importantes riesgos

» Segunda ola de contagios y fallecimientos

» Término de programas fiscales de emergencia

» Sectores muy danados: HORECA, comercio presencial,
pymes servicios, transporte aéreo

» Elevada incertidumbre econdmica y politica



Escenario base para el PIB:
negativo y muy incierto para el futuro

IMACEC desestacionalizado, ene.2018 - dic. 2025 (2013=100)

Crecimiento Tendencial

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuentes: Banco Central de Chile, DIPRES y estimaciones del autor.



Un desastre adicional made in Chile:
pérdida de la capacidad de crecimiento

Tasa de crecimiento del PIB tendencial, 1990-2025 (%)

@ 214040 40
. 1A

e=mTasa de crecimiento PIB tendencial Tasa de crecimiento PIB tendencial (promedio ultimos 10 afios)

Fuente: Ministerio de Hacienda (2020).






¢Como esta Chile en comparacion con
el mundo?

Vehiculos por 1.000 habitantes y PIB por habitante (USD internacionales
2018, PPP), 176 paises
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Fuente: Banco Mundial.



Caracteristica de la demanda por
automoviles: elasticidades ingreso y precio

AUTOR FPERIODO ENFOQUE

Chow 1920 - 1953 stock
EE.UL. {lineal)

stock
{logaritmica)

flujo
{lineal)

1929 - 1956
EE.ULL

Rhys

Blanco 1980 - 1989
Chile

Fuente: Correa (1994).

VARIACIONES
ingreso disponible

ingreso esperado

ingreso disponible

ingreso esperado

ingreso disponible

ingreso esperado

precio por mes

precio no ajustado

autos pequefios

Autos grandes

ELASTICIDADES

precio: 0,60
Ingreso; 146
precio:; 0,74
INEreso; 1,83

precio: -1L11
INgreso; 1,73
precio; 0,95
INEreso:; 2,03

precio: 0,63
Ingreso; 170
precio; -0,72

INEreso:; 1,88

precio: 0,59
Ingreso; 416

precio: 0,40
459

precio; [-06;-1.5]
ingreso. 1,43 3]

precio:; -1.%6
INEreso:; -0, 80*
precio: 2,01
INgreso; 1,16*

* Mercado bipolar:

gran
sensibilidad a shocks
negativos a le demanda,
pero también el mercado
presenta rapida
recuperacion en la
medida que el shock se
vaya disipando.

No existen estudios
recientes que estimen las
diferentes elasticidades
de la demanda por
automoviles en Chile.



Caracteristica del mercado automotriz
chileno: compensacion entre sectores

Servicio - Autos
técnico usados
/ Industria | T
Desabolladura automotriz FlnanClamle.nto

Y automotriz
pintura /




La pandemia afecto al sector fuertemente,
pero con una rapida recuperacion

Ventas de livianos nuevos, Ventas de livianos usados,
1994.1 — 2020.3 (unidades) 1994.1 — 2020.3 (unidades)
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10000

Fuente: CAVEM (2020).



La pandemia afecto al sector fuertemente,
pero con una rapida recuperacion

Ventas de livianos nuevos y usados, 2015.1 — 2020.3 (variacion en 12
meses)

e=sNyevos ess|Jsados

Fuente: CAVEM (2020).



¢Como vendran los anos 2020 y 2021 para
el mercado automotriz?

Ventas de livianos nuevos y usados, 2007 — 2021 (unidades)
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Fuente: CAVEM (2020).



El sector se ha adaptado a los cuidados
para la prevencion de COVID-19

PiCAVEM

PROTOCOLO DE CUIDADOS Y
PREVENCION DE COVID-19 PARA LA
OPERACION DE CONCESIONARIOS

Actualizado al 09 de junio de 2020

Estandar general: reforzar la
higiene Y prevencion,
estimular el trabajo remoto,
privilegiar pago electrdnico
Estandar de servicio técnico:
priorizar agendamiento de
clientes, evitar contacto fisico
y sanitizacion de vehiculos
Estandar de ventas:
sanitizacion de vehiculos para
la entrega, alcohol gel
disponible, medir F!
temperatura de clientes



El sector retail y las ventas de automaviles:
buenas senales de recuperacion

Ventas sector retail, Ventas sector retail, prods. seleccionados,
sep.2019 - sep. 2020 (var. anual, %) sep.2018 - sep. 2020 (var. anual, %)

Durable
e Automovil Nuevo
e===No Durable
=== |ectrdnica

e Automovil Usado

[ Vestuario, calzados y accesorios
C1Farmacia

mE Alimentos, bebidas y tabaco
N Combustible

I Automovil y repuestos

EEN Otros

I Bienes diversos

== Material de construccion y ferreteria
[ Equipamiento para el hogar
—@—\/entas retail

septl® dicl8 marl9 junl9 septl9 dicl9 mar20 jun20 sept20
sep-19 nov-19 ene-20 mar-20 may-20 jul-20 sep-20

Fuente: Bci Estudios.



Con una mayor busqueda de automoviles

Busqueda de automoviles, oct.2019 - Busqueda de servicios, oct.2019 - sep.
sep. 2020 (indice) 2020 (indice)

Restaurante
e Cine
e Autos Usados e Airbnb
e Autos Nuevos Hostal

Venta Autos e Hotel

Peluqueria

e=\/iajes

s

Fuente: Google.



Variables relevantes para el mercado

automotriz

Condicion econdmica de
las personas

d Crecimiento de ingresos
O Nivel de ingresos
 Situacion de empleo

Costo de adquisicion y
uso de los automaoviles

 Tipo de cambio (S/USS)
O Precio del petréleo

Ventas de
automaoviles

Condicion crediticia

 Tasas de interés
d Acceso al crédito
O Riesgo

Q Incertidumbre

Determinantes de largo
plazo

(J Cambio climatico
J Revolucion industrial 4.0
] Tarifas




Un cambio que durara largo rato:
el peso mas depreciado

Tipo de cambio nominal, 2010-2021 (S / USS)

900

850 Promedio

nov.2019 - sep. 2020
800 797 -

750

Promedio
700 ene.2016 - oct. 2019
663

650

600 Promedio
2010-2015
550 Promedio anual proyectado del tipo de cambio

500 Promedio anual proyectado del tipo de cambio
sin “estallido social” ni COVID-19

450 T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Banco Central de Chile y proyecciones del autor.



Tendencias globales del mercado automotriz

digitalizacion

60% de los k
% de los km 300 billones de USS

podrian ser ]
. de mayores ingresos
realizados por .
estimados en

vehiculos .
negocios con autos
conectados al 2030

autonomos nivel 4

en 2030

ECOSISTEMA DE
MOVILIDAD

Electromovilidad Movilidad
compartida

Mayor tendencia a
la produccion y 30 billones de US$
compra de vehiculos invertidos en start-
eléctricos ups de viajes
compartidos

Fuente: COPEC (2019).



Tendencia global hacia autos eléctricos

Ventas de automoviles, ene. 2011 - sep. 2020 (var. m/m)

Electric Surge
Diesel is being eclipsed by electrified cars in Europe

/Z Sales of new cars powered by diesel Electrified vehicles / Gasoline

80%
60
40
20
0
| I I I T I I | | T

2011 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 2020

Source: JATO

Note: Electrified vehicles includes battery electric, plug-in hybrids and mild-hybrids Bloomberg

Fuente: JATO.



Tendencia global y en Chile: politicas de
mitigacion del cambio climatico

Proyeccion de emision de gases de efecto invernadero para Chile, 2020-2050
(MtCO2e)

Escenario de referencia 30

~

Electromovilidad (17%)

Industria sostenible
(25%)

Eficiencia energética(7%)

Mantener captura de
bosques

Escenario con politicas

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
Fuente: Ministerio de Energia (2020).



Condiciones de la demanda de largo
plazo por automoviles en Chile

* Coronavirus

e Cambio climatico

 Politicas publicas (premios y castigos a distintas formas de
transporte)

» Ej.: prohibiciones actuales de ventas futuras de autos con
motores a bencina y diésel en Europa

* Innovaciones en tecnologias y ofertas de autos en el mundo:
desde motores combustion a hibridos a eléctricos a hidrogeno

 Cambios de preferencias y nuevas tecnologias: la gente se
baja del auto para subirse a: transporte publico, Uber,
bicicletas, scooters, skateboard eléctricos, etc.

e iSeremos Singapur o Copenhague en el largo plazo?
Probablemente si



Resumen: variables relevantes para el
mercado automotriz

Condicion econdmica de
las personas

'.* Crecimiento de ingresos
'.* Nivel de ingresos
'.* Situacion de empleo

Ventas de
automaoviles

Condicion crediticia

ﬁ Tasas de interés
Acceso al crédito

. Riesgo

~( Incertidumbre

Costo de adquisicion y
uso de los automaoviles

¢ Tipo de cambio (S/USS)
™ Precio del petréleo

Determinantes de largo
plazo

(A Cambio climatico
A Revolucion industrial 4.0
2 Tarifas







Chile hoy en la encrucijada:
écual camino escoger?

PIB por habitante, paises seleccionados, 2012-2025 (USS de 2017)

Paises Top 10

Argentina

Venezuela
2.427

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Notas: La linea roja continua es la proyeccion del FMI de un crecimiento promedio de 2,1% del PIB por habitante para el periodo
2021-2025. La linea punteada de mayor crecimiento es para un escenario en que Chile crece en promedio 4,0% en 2021-2025. La
linea punteada de menor crecimiento es un escenario en que Chile decrece en promedio -2,0% en 2021-2025. Fuentes: Banco
Mundial, FMI y estimaciones del autor.




Chile hoy en la encrucijada:
éhacia el desarrollo integral?

Posiciones de Chile y otros paises en distintos rankings mundiales, 2018-2019

Indicador Paises Top 10 Argentina Venezuela

. PIB por habitante 15 66 137

. Mejor distribucién del ingreso 20 109 137

. Menor corrupcién 66 177

. Calidad Institucional 181

. Democracia 140

. Desarrollo humano 97

. Felicidad 99

. Menor tasa de homicidios

. Calidad de instituciones politicas

10. Mejor ambiente socioeconémico

11. Libertad econémica

12. Calidad medioambiental

Promedio de indicadores

Fuentes: 1 y 2 Banco Mundial (2019), 3. Transparencia Internacional (2020), 4. RELIAL (2020), 5. EIU (2019), 6. PNUD (2019), 7.
WHR (2020), 8. UNODC (2020), 9. ICRG (2019), 10. ICRG (2019), 11. Heritage Foundation (2020) y 12. WEF (2020)




Chile hoy en la encrucijada:

sus ocho grandes desafios

Enfrentar bien la pandemia: “Paso a Paso”
Recuperar la produccion y los empleos: con buenas politicas
Si a la globalizacion, pero solo con inmigracion muy selectiva

Y=

Mejorar la politica: mejor Congreso 2022, Gobierno 2022 de
amplio respaldo, rechazo al populismo

5. No a la violencia: acuerdo ciudadano y politico para enfrentar
y desterrar terrorismo, delincuencia, incendios y narcotrafico

Emparejar la cancha: reformas pro igualdad de oportunidades
Volver a crecer al 4%: reformas estructurales pro crecimiento
8. Mitigar y adaptarse al cambio climatico: con buenas politicas
EN RESUMEN
No reinventar la rueda: inspirarse en los Paises Top 10 del mundo
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