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Proyecciones Mayo 2006:
Surge una turbulencia temporal en los mercados
financieros globales

En las ultimas semanas ha habido varias
‘jornadas negras”, para los mercados bursatiles a
nivel global, més aun, la Ultima tuvo lugar el “Martes
negro” de la Ultima semana de mayo, en parte, a
raiz, de las declaraciones del Presidente del Banco
de la Reserva Federal de Chicago, Michael Moskow,
quien enfatizo en declaraciones que “la inflacién en la
economia norteamericana estd por encima del nivel
mas alto, que es compatible con la estabilidad de
precios”, sugiriendo, asimismo, una politica de tasas
de interés mas activa, lo que intranquilizd a los
mercados y gener6 turbulencia financiera.

En el ultimo mes de Mayo, los mercados han
mostrado una sensibilidad mas aguda al flujo de
informacion econdémica y a las declaraciones de
autoridades financieras, reaccionando 0
sobrereaccionando a esos hechos, muy rapidamente.

Esa hipersensibilidad de los mercados, que
genera volatilidad financiera, esta relacionada con
una cierta falta de credibilidad, que subsiste, del
nuevo Presidente de la Reserva Federal, quien aun
no ha podido establecer el nivel de confianza y
credibilidad que inspiraba Alan Greenspan, gran
experto en el analisis de los mercados financieros de

Estados Unidos. Bernanke, en cambio, es un muy
buen economista, pero no tiene la expertise de
Greenspan, en cuanto al analisis del sentimiento y
realidades de los mercados de capitales, en un
periodo de ajuste complejo, como el actual.

Esta situacion se agrava, por el lapsus que
cometié Bernanke, conocido como “Bartiromo affair”,
en que el Presidente de la Reserva Federal, en una
comida con la prensa, afirmé que “los mercados
habian malentendido su testimonio ante el Congreso,
el que habia entregado la semana anterior, en el
sentido que era “dovish” tolerante, en cuanto a
inflacion.  Esto trascendio y provoco el inicio de la
serie de turbulencias observadas durante el mes de
Mayo y la generacion de un menor apetito por riesgo
de parte de los inversionistas que afectd, los spreads
de los titulos de economias emergentes. El EMBI
subio cerca de 40 p.b. en un mes.

Las causas adicionales del periodo de
turbulencia parecen ser varias, como por ejemplo, la
prolongada alza de los mercados bursatiles y la
necesidad de correccién parcial, la presién
inflacionaria y el alza de tasas de interés corriente, el
cambio del Secretario del Tesoro, baja en la
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confianza del consumidor, alzas del precio del
petroleo y otros commodities 0 la expectativa de
desaceleracion de la economia, etc.

Es probable que el nerviosismo de los
mercados  financieros  contintle  con  alguna
intermitencia, hasta que los agentes del mercado
recuperen un nivel mayor de credibilidad y se perciba,
que los fundamentos econémicos de la economia de
Estados Unidos y de la Global continian soélidos,
junto a una inflacion controlada.

El aporte que pueda hacer el nuevo
Secretario del Tesoro, Hank Paulson, sera
importante, tanto en el apaciguamiento de los
mercados, como en la evolucion del dolar, que
deberia continuar un deslizamiento hacia la
devaluacion gradual, para ayudar en la brecha de la
cuenta corriente de balanza de pagos, cercana al 7%
del PIB.

El otro tema que corresponde al nuevo
Secretario del Tesoro es el control del gasto publico y
la reduccion del déficit fiscal que estda en 2,8.
Dependiendo del tipo de ajuste que establezca, sera
como afecte la economia de Estados Unidos, la
economia global, la de los paises emergentes y, muy
especialmente, también los mercados financieros.

El nuevo Secretario del Tesoro, un ex
Presidente de Goldman Sachs, es un “tough guy’,
con mayor poder politico, y tiene un horizonte limitado
de tiempo para realizar una labor perceptible en su
cartera, de modo que pueden ocurrir algunos cambios
en las politicas publicas, tendientes a reforzar los
objetivos de estabilidad de precios y equilibrios
macroeconomicos, principal-mente, relacionados con
el sector externo.

Las minutas del Federal Reserve, de la
reunion del 10 de mayo, advierten sobre los riesgos
inflacionarios, los cuales estima que han aumentado y
por lo tanto se encuentra pendiente la decision de
subir las tasas de interés a fines del mes de junio
(28).

El comitt de FED dice “que hay
incertidumbre sobre cuanto, si fuera necesario,
corresponde seguir aplicando restriccion monetaria”.
Agrega “las presiones inflacionarias parecen ser algo
mayores que las que el comité habia anticipado al

momento de su reunién en marzo®, se agrega que
“varios miembros del comité expresaron que la
inflacion subyacente se situaba en el extremo mas
alto de lo que veian como rango aceptable®, no
obstante, el comité del FED “aln esperaba, que el
debilitamiento del crecimiento econdémico y la alta
productividad  podrian  mantener los  precios
contenidos, pero la amenaza de una inflacion en alza
persistia”.

Las cifras recientes de la economia
norteamericana son, en general, buenas y confirman
la fortaleza de la economia de Estados Unidos, sin
embargo, en los trimestres que quedan, se espera
inflacion algo mas alta, saliendo de la zona
confortable de Fed y un crecimiento econdémico mas
lento que el primer trimestre, de 5,6%. En los
trimestres que quedan, se estima que la economia
crecera en torno a un 3% anual. La inflacion
subyacente en Abril, fue de 0,3% mas alta que el
0,2% esperado y en el afo llegd a 2,3% en Abril, y
3,5% anual, para la inflacion total anual.

El mercado laboral crecié en mayo en 75 mil
puestos de trabajo, lo cual estd bajo, fuera de lo
esperado y los ingresos del trabajo subieron
moderadamente, en términos nominales, en un 3,8%
anual. El desempleo quedd en 4,7%, igual que en
meses anteriores.

Las utilidades de las empresas estan
creciendo fuertemente, lo cual estimula la inversién y
expansion de la economia.

Las ventas de casas nuevas tuvieron una
sorpresiva alza en Abril, de 4,9% mensual, pero la
tendencia es a la baja y en 12 meses a Abril la caida
fue de 5,7%. EI deterioro del equilibrio de oferta y
demanda continla deprimiendo la mejoria de los
precios 0 su apreciacion.

Las ventas de automoviles, el sentimiento
del consumidor de la Universidad de Michigan y el
consumo personal siguen a buenos niveles.

Se espera que la tasa de interés de
referencia de la Reserva Federal quede en 5,25% en
Junio y probablemente suba 0,25 antes de Diciembre.

Las economias de Europa y Japdn estan en
un proceso de recuperacion, con crecimiento mas
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rapido la primera y con un inicio de inflacién el
segundo, que lleva a una tasa de crecimiento
sostenido. Probablemente, en los proximos meses se
observara un crecimiento muy moderado de las tasas
de interés referenciales, en ambas areas economicas.

Latinoamérica, fortalecida por el alto ciclo
econémico mundial, continua expandiéndose, a tasas
de entre 4 y 5% anual. Ha hecho noticia Bolivia, que
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anuncid, a comienzos de Mayo, la nacionalizacion de
los hidrocarburos y luego ha iniciado una reforma
agraria de caracter comunitario o colectiva. Es posible
también que se extiendan las nacionalizaciones a los
medios de transporte e incluso a otros sectores.

A través de imagenes elocuentes, se percibe
también una ingerencia, cada vez mayor de Hugo
Chavez, en la economia de Bolivia y en otros paises
de América Latina.
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Cuadro N° 1:
Economias Mundiales

% Economia PIB Inflacién Cuenta Corriente
Mundial (Var.%) Var.% 12 meses Comoe % PIB

(PPC 1999) | 2003 2004 2005e 2006p| 2003 2004 2005e 2006p| 2003 2004 2005e 2006p
TOTAL G7 45.9% 21 31 26 28|17 20 23 21|16 19 -24 -25
USA 21.9% 30 42 35 34 (23 27 34 28 |48 57 65 -68
Japén 7.6% 25 26 27 27|-03 00 -04 08|34 37 36 4.2
Alemania 4.7% 01 11 12 18|10 18 19 16|24 37 37 31
Francia 3.3% 05 21 14 20(22 23 19 18 |07 -02 13 -1.0
Italia 3.2% 04 10 01 18(28 23 22 19|14 10 16 -13
Reino Unidd 3.2% 23 32 18 26|14 14 20 19|19 20 -24 -36
Canada 2.0% 20 29 29 28|28 18 22 23|20 22 22 26

Fuente: The Economist, JPMorgan, FMIy LYD.

Cuadro N°2:
Economias Latinoamericanas
PIB INFLACION Cuenta Corriente
(Var.%) (Var.% 12 meses) Como % del PIB
2003 2004 2005e 2006p 2004 2005e¢ 2006p | 2003 2004 2005e 2006p

L.A(7) 2.3 6.1 4.5 5.0 11.2 5.9 6.6 5.6 1.4 1.3 1.8 0.9
Argentina 8.8 9.0 9.2 8.0 13.56 4.4 9.6 11.2 5.8 2.0 2.9 2.2
Brasil 05 49 23 35 | 148 66 6.9 4.2 0.9 1.9 1.8 0.9
Chile 3.3 6.1 6.3 6.0 2.8 1.1 3.1 2.9 -1.2 1.5 0.0 -0.8
Colombia 39 40 51 4.5 65 59 50 4.0 -1.6 -1.1 -1.0 -0.8
México 1.3 4.4 3.0 4.5 4.0 4.7 4.0 3.5 -1.5 -1.3 -0.8 -1.1
Pera 41 48 6.7 5.0 23 37 1.6 2.5 -1.8 0.0 1.3 -0.1
Venezuela | 94 179 9.3 7.5 311 21.7 16.0 13.0 13.6 13.0 18.1 11.1

Fuente: The Economist, JPMorgan, FMIy LYD.
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Cuadro N°3:
Panorama de Mercado

Latinoamérica: indices de Tipo de Cambio Real Efectivo
(Base 2000=100)

1998 1999 2001 2004 2005 2006

Trim | Trim Il Trim Ul Trim IV Trim | Trim Il Trim Il Trim IV Trim |

Argentina 79,5 78,2 766]| 161,8 160,0 168,1 170,6 | 166,1 163,7 1656 165,6 172,12
Brasil 955 128 106,3] 97,0 99,9 88,7 87,1 86,1 76,28 74,85 72,89 69,25
Chile 775 79,7 739] 102,1 101,2 99,0 99,7 99,6 9542 86,06 85,62 87,34
Colombia 79,2 88,3 91,4} 1070 107,2 1026 99,7 96,6 94,97 9542 94,07 93,55
Ecuador 655 884 99,0] 88,8 86,9 84,8 93,8 83,4 8299 75,02 82,30 83,47
México 97,6 88,7 79,2] 100,1 102,0 102,0 101,5 | 100,5 96,34 956 93,11 93,98
Peru 91,2 99,8 98,0 101,3 100,0 98,1 100,6 ] 100,5 98,91 100,9 102,15 101,01
Venezuela 63,3 58,9 555] 1064 101,9 99,8 100,0 1 106,4 100,9 100,2 98,04 96,71

Fuente: JP Morgan.

Grdfico N°1:
Tipo de Cambio Nominal y Real: Chile
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Cuadro N°4:
Tipo de Cambio al 31 de Mayo 2006
(Moneda local/US$)

31 de Mayo 2006 Oficial Bancario Interbank
Argentina 3,08250/3.085

Ecuador 25000/0

Brasil 2,2990/2,3040

Chile 532,0/532,50

Colombia 2477,00/2482,0

México 11,2803/1,2853
Paraguay 5690/5860

Peru 3,2970/3,3020

\Venezuela 2144,6/150,00

Uruguay 23,850/4,150

Fuente: Blomberg

Grafico N°2:
Mercados Accionarios 2006: Retornos en USS a la Fecha.
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Fuente: Blomberg.
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Cuadro N°5:
Mercado Accionario en Moneda Local
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Dow Jones
México
Venezuela
Argentina(MERV)
Chile (*IPSA)
Chile (IGPA)
Peru

Brasil (BVSP)

Colombia (IGBC)

Valor al 31 Valor al 31 Dic var. %

Mayo 2006 2005
11,098.4 10,718 3.55
18,841.3 17,803 5.83
30,147.3 20,395 47.82
1,638.0 1,543 6.14
2,115.3 1,964 7.68
9,793.0 9,206 6.38
7,306.9 4,802 52.16
36,412.5 33,456 8.84
9,012.4 9,513 -5.26

Fuente: Blomberg.

Grafico N°3:
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Fuente: JP Morgan
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Cuadro N°é6:

Tasa de Referencia de Politica Monetaria (al 26 de Abril de 2006)

Tasa de Referencia
Pais 26 de Mayo 2006 | Jun 06* | Sep 06* | Dec 06* | Mar 07*
EE.UU. 5.00 5.00 5.00 5.50 5.50
Brasil 15.75 16.25 14.50 14.25 13.75
Mexico 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00
Chile 5.00 5.25 5.50 5.75 5.75
Euro area 2.50 2.75 3.00 3.25 3.25
Japon 0.00 0.00 0.25 0.50 0.75
China 5.85 5.85 5.85 6.00 6.20

Fuente: JP Morgan.

Cuadro N°7:

Futuros de Tasas de Interés de E.E.U.U. (al 31 de Mayo 2004)

Plazo 31-May-06  05-Sep-06 12-Dic-06 04-Jun-07
3 Meses 5.2381 5.3533 5.3675 5.3033
6 Meses 5.3300 5.3964 5.3768 5.3353

1 Afho 5.4262 5.4435 5.4287 5.4000

3 Afos 5.4300 5.4445 5.4488 5.4616

5 Afos 5.4850 5.5026 5.5139 5.5419
10 Afios 5.6170 5.6325 5.6442 5.6688
30 Afos 5.7520 n/d n/d n/d

Fuente: Blomberg.



