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NIVEL GLOBAL

Ben Bernanke, en su
testimonio ante el Congreso de
Estados Unidos, reconocio la semana
pasada, que existen destellos
recientes positivos para la economia
de Estados Unidos, pero que, no
obstante esos buenos augurios en
materia de produccién, el desempleo
se mantendra alto por un tiempo mas
bien prolongado, “de manera que no
se experimentara, por ahora, una
economia realmente fuerte”.

El libro beige de julio de la
Reserva Federal Federal, que
contiene informacién regional,
confirmé posteriormente lo anterior en
cuanto a la estabilizacion de la
economia norteamericana, sefialando
ademas que todavia existen riesgos
de debilidad en la propiedad
comercial, consumo y mercado
laboral.La Reserva tiene expectativas
de que la economia empiece su
recuperacion a fines de este afo,

pero a la vez, estima que el
desempleo, que esta cerca de los dos
digitos (9,6%), se mantendra en
niveles altos hasta el 2011.

El chairman del Federal
Reserve Board informé sobre los
elementos de una estrategia para
salir de tasas de interés de politica
monetaria cercanas a cero. Sin
embargo, subrayé que la economia
de Estados Unidos todavia esta débil
para intentar aplicar esa estrategia en
el corto plazo.

Las politicas del Fed de tasas
de interés de corto plazo, préximas a
cero y las acciones de politica
monetaria no tradicionales, como
“quantitative easing” han inyectado en
la economia enormes montos de
liquidez, lo cual ha generado temores
de inflacion futura. A lo anterior se
suma una politica fiscal laxa, con
déficits de hasta dos digitos, que
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debera ser corregida para volver a
niveles cercanos al equilibrio en los
préximos anos.

El testimonio de Ben Bernanke
tuvo inmediato impacto en los
rendimientos de los bonos de
Tesoreria, los cuales cayeron
marcadamente. Sus declaraciones
estimularon un alza de precios de los
pagarés de Tesoreria, asi el bono de
10 afos vio caer su rendimiento en
12pb a  3,46%, porque los
inversionistas piensan que las tasas
de interés continuaran bajas por un
periodo extenso.

Los comentarios publicos de
Ben Bernanke coincidieron con el
informe de las buenas utilidades
dadas a conocer, también
publicamente, de Caterpillar, Merck,
Goldman Sacks, JP Morgan, Intel y
otros, lo cual también influy6é en los
mercados financieros.

Uno de los temas mas
complejos, segun el chairman de la
Fed, es cuando poner en ejecucion
la estrategia de salida de las politicas
que inyectan liquidez y empezar a
apretar la politica monetaria, y luego,
otro problema no menor, es decidir
cual es el ritmo apropiado de
reduccion del estimulo monetario.

La nueva y fuerte oposicion
republicana al gobierno del
Presidente Obama, que se esta
debilitando gradualmente (su
aprobaciéon ha caido a menos del
60%) esta criticando también al
Presidente del Federal Reserve
Board, que esta proximo a terminar
su periodo el 31 de Enero préximo.
Los cargos que le hacen son el
haber inundado de liquidez la

economia con serios riesgos de
inflacion futura; haber contribuido a
nacionalizar parte importante del
sector financiero y haber presionado
al CEO del Bank of America, para
que mantuviera la adquisicion del
banco de inversion.

Por otra parte, ha surgido un
candidato fuerte, cercano al gobierno
del Presidente Obama, que es su
consejero en la Casa Blanca sobre
materias econdémicas y chairman del
Consejo de  Economistas  del
Gobierno, Larry Summers, ex
Secretario del Tesoro y ex Presidente
de la Universidad de Harvard. En
unos meses mas, el gobierno de
Estados Unidos tendra que decidir si
confirma a Ben Bernanke, que a juicio
de los analistas y de la prensa, ha
hecho un buen trabajo frente a la
crisis financiera y da confianza a los
mercados u opta por su consejero
Larry Summers, con una significativa
experiencia economica y alto nivel
académico. Cabe senalar que Ben
Bernanke tenia en el gobierno del
Presidente Bush la misma posicion
que Larry Summers y fue designado
en la Fed por Bush.

INDICADORES POSITIVOS

Los indicadores recientes de la
economia de Estados Unidos
continuan siendo mixtos, con algunas
variables positivas y otras negativas,
pero en general, parecen
encaminarse hacia una estabilizacion
y comienzos de recuperacion en el
sector industrial, principalmente.

El dltimo indicador de ventas
de casas nuevas subid un 11% en
junio, hasta alcanzar 384 mil
unidades, mientras los analistas



esperaban 355 mil. Esta es la mayor
alza que registra el indicador de venta
de casas nuevas, desde noviembre.
La proyeccibn de crecimiento
economico para el 2° semestre de la
economia americana es de -1%,
frente a caidas de 6% en el cuarto
trimestre del 2008 y primer trimestre
de este ano.

Otro elemento positivo ha sido
la baja de inventarios en el primer y
segundo trimestre del 2009 y la baja
inflacion, mas cercana a la meta del
Fed de 3% anual (de 2,4%) en el 2°
trimestre. La caida del consumo se
ha moderado también, en los ultimos
dos trimestres (4° 2008 y 1° 2009),
mas cercana a un nivel estable. El
sentimiento del consumidor esta en
66%, mas bajo, que el 71% de junio.
En el area del empleo, la situacién es
mas deébil: tanto las solicitudes de
desempleo como el indice de
desempleo han subido en los ultimos
meses.

En Europa, los indices de
adquisicion de gerentes se han
movido hacia una suerte de
estabilidad, con un sesgo de mejora.
En cuanto a los indices de confianza
industrial, se observa una
estabilizacion hasta junio y las
proyecciones para julio esperan una
mejora significativa. Del mismo
modo, los indices de confianza de
construccién, ventas por menor y
servicios, tienden a la estabilizacion.
El empleo, en cambio, continua
desmejorando en Europa hasta julio,
llegando a un nivel cercano al 10%.

En el resto del mundo, las
economias emergentes muestran una
tendencia mas positiva,
especialmente en China, India y

Singapur, que es una suerte de
indicador para esas economias hacia
el Sur este de Asia.

Para Latinoamérica, la caida
en el producto continua
acentuandose y se espera una baja
de 3,3% en el PIB en el 2009, que
lideran las economias de México (-
6,5%) y Argentina (-3%). La unica
economia significativa de América del
Sur que no estaria cayendo el 2009
es la de Peru, que creceria levemente
(+1,7%) y seria también la que
rebotaria mas fuertemente el 2010
(+5,4%).

En cuanto a Asia, las
economias emergentes (excluido
Japén) en julio su proyeccion fue
revisada al alza por algunos
analistas, aproximandose a un
crecimiento anual para el 2009 de
4,0% y China con un 8,4%, superaria
la meta que se creia inalcanzable
hace unos meses, de 8% para este
afo. Asia emergente esta dando
sefales de tener la mayor capacidad
de recuperacion econémica en las
ultimas semanas y la proyeccion
reciente para el crecimiento, el
préximo afo, se aproxima al 7%, con
China e India como lideres.

Opuesta, lamentablemente, es
la situacion de Europa Central, en
que la crisis financiera global ha
tenido efectos profundos que han
golpeado fuertemente a economias
como Rusia y Hungria especialmente
y la caida del PIB para el area el
2009 sera de alrededor de un 5,5%,
con una recuperacion relativamente
pobre el 2010, probablemente inferior
a 3%.



En cuanto a la situacién de los
bancos y de los mercados de crédito,
ha habido una importante
estabilizacion en los segmentos
globales mas comprometidos, como
son la banca de Estados Unidos y
Europa, con un mejoramiento en los
flujos, tasas de interés, spreads y
mercados de crédito, evitandose el
riesgo sistémico que parece vya
controlado. Pero las instituciones
bancarias estan aun lejos de haber
superado los problemas de la crisis
financiera, si bien han hecho un
esfuerzo grande en materia de
reduccion de costos y venta de

El sistema bancario de las
economias desarrolladas sigue
siendo un obstaculo importante para
la recuperacion economica global y

continua siendo parcialmente
reemplazado por la enorme liquidez
que han inyectado los bancos
centrales, un sustituto menos

eficiente y mas riesgoso para los
niveles de inflacion futura, si no se
retira oportunamente.

La otra barrera, no menor, la
constituye el fracaso de |las
negociaciones multilaterales de la
Ronda de Doha, que continuan

activos, que ha mejorado los enfrentadas a la oposicion de India,
resultados del segundo trimestre. en los ultimos dias.
Cuadro N° 1:

Proyecciones para las Economias Mundiales

% Economia PIB Inflacian Cuenta Carriente
Mundial (Var. %) (Var. 12 Meses) (% del PIB)

(PPC 2008) 2006 2007 2008 2009 2010 | 2006 2007 2008 2009 2010 | 2006 2007 2008 2009 2010
TOTAL G7 42,1 2,7 2,2 0,5 -3,8 2,4 1,8 3,0 1,8 0,7 0.6 -3,3 -2,8 -2, -2,1 -1,7
UsA 20,7 2,8 2,0 1,1 -2,3 2,8 1,9 4,1 3,8 -0,4 L4 -6,1 5,3 -4,7 -3,0 -2,5
Japdn 6,4 2,4 2,4 -0,7 -3,8 2,3 0.9 4,1 14 -0,9 -0,8 3,1 4.4 3,6 1,8 1,8
Alemania 4,2 3,2 2,6 1,0 -6,0 2,0 1,3 31 2,8 01 04 6,1 7,6 7.3 6,5 6,3
Francia 31 2,4 2,3 0,3 -2,7 L3 L3 2,5 3,2 0,2 0.9 -0,7 -1,2 -2,8 -2,4 -1,3
Italia 2,6 L8 L4 -1,0 -5,1 L3 2,0 2,6 3,5 0,9 L3 -2,6 -2,5 -2,8 -2,5 -2,4
Reino Unido 3,2 2,8 3,0 0,7 4,1 L3 2,7 2,1 3,6 1,8 2,3 -3,4 -3,8 -1,7 -2,7 -2,6
Canada 1,9 3,1 2,7 0,4 -2,3 2,3 1,3 2,4 2,4 0,5 2,1 1,4 0,9 0,5 -2,6 -1,7

% Economias
Grandes
R Emergentes

Economias Emergentes
China 25,5 11,6 13,0 9,0 7,8 9,0 2,8 6,5 3,9 -0,1 2,8 9,1 10,7 9,4 7.8 7,2
Corea n.a. 31 5,0 2,2 -1,1 39 2,1 3,6 4,7 2,8 33 0,6 0,6 -0,6 4,0 2,1
India 10,7 9,8 9,1 6,1 6,2 7,2 6,3 ] 8,3 3.5 4.5 -1,0 -1,4 -3,6 -2,3 -2,6
Rusia 74 74 g1 5,6 -8,5 4,5 9,1 11,9 14,1 12,2 9.7 9,5 3,9 6,1 4,0 3,4
Turguia n.a. 6,9 4,6 1,1 -4,7 3,0 9,7 8,4 10,4 6,1 3.3 -6,1 -5,8 -5,7 -1,3 -1,7
Euro Area 28,5 3,0 2,6 0,6 -4,5 1,7 1,8 2,9 3,3 0.4 1,1 0,0 0,4 -1,0 -0,8 -0,7
Global 100 3,8 3,5 1,5 -2,7 2,9 2,3 4,0 4,0 0,8 LB
Developed Markets 55,3 2,8 2,4 0,7 -3,5 2,3 1,8 3,5 3,2 0,0 1,0 -1,8 -1,3 -1,6 -1,3 -1,1
Emerging Markets 44,7 7,5 7,8 4.9 0,3 5,2 4,3 6,0 7,2 4,0 4,6 3,9 3,8 2,6 2,8 2,8

Fuentes: JP Morgan y FMI.




Proyecciones para las Economias Latinoamericanas

Cuadro N°2:

PIB Inflacian Cuenta Corriente
(Var. %) (Var. 12 Meses) (% del PIB]

2000 2007 2008 2005 2010|2000 2007 2008 2009 2010)2006 2007 2008 2009 2010

L.A. (7] 55 58 45 -25 32|56 53 73 64 65|17 08 -05 -14 -028

Argentina &5 &7 70 -30 220|109 85 86 75 10,2 2,6 29 28 -1,1 -0,6

Brasil 38 54 51 -10 35|42 36 57 51 449113 01 -19% -14 -10

Chile 43 51 32 -15 32|34 44 87 20 34147 45 -50 -34 -0,8

Colombia 68 77 25 -05 30|43 55 70 44 47]-1,8 -28 -28 -7 -25

Néxico 49 32 13 -55 38|36 40 51 53 34]|-0,2 -08 -14 -11 -0,6

Peru 7 8% 98 22 47|20 1,8 558 30 L7130 14 -38 -34 -34

Venezuela 10,z 84 48 -25 1,5)]13,7 18,7 314 30,0 40,0]14,7 B8 125 -0,3 3,0

Fuentes: JP Morgan y FMI
Cuadro N°3:
~Panorama de Mercado
Latinoamérica: Indices de Tipo de Cambio Real Efectivo
(Base 2000=100)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Trimm 1 Trim I Trisn Ul Trin IV | Trim 1 Trim 11 Trism W Trimm IV ] Trim |
Argentina | 184,2 1656 170,68 171,8 1875 1706 1712 | 179,5 173,23 1626 1575 | 165,3
Brasil 94,43 77,58 71,3 68,8 65,1 64,7 61,6 57,1 52,2 56,2 B9,7 BG,.8
Chile 100,3 92,25 86,3 90,5 85,8 85,1 81,0 78,6 834 80,5 80,6 ¥73
Colombia 105,7 95,51 97,6 92,9 85,0 94,1 92,2 85,3 80,3 93,0 93,5 100,9
Ecuador 87,64 B2,85 V7.3 81,4 80,8 79,9 76,8 73,0 64,3 74,1 107.0 92,0
Meéxico 101,7 96,99 94,5 95,4 93,7 95,2 93,5 93,4 88,9 91,1 110,5 117,1
Peru 1004 1005 100,8| 101,6 1014 100,0 97.0 94,3 96,4 92,6 91,5 94,5
Venezuela 100,9 100,86 92,7 84,6 83,2 82,8 81,5 79,2 772 68,9 57.3 54,0
Corea 71,07 64,3 58,8 56,3 56,0 55,4 54,2 52,9 51,9 52,1 51,5 57.8
Turguia 104,8 94,97 89,3 90,7 88,7 0,7 93,2 104,8 105,2 1124 136,8 140,3
Rusia 86,06 81,23 83,7 82,0 79,0 78,1 76,8 83,2 78,7 75,6 83,8 88,9
China 1038 101,535 99,2 98.0 97,2 96,4 96,8 93,3 90,3 85,1 88,2 85,8

Fuente: JP Morgan




Tipo de Cambio Nominal y Real en Chile

Grafico N°1:
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Fuente: Banco Central de Chile

Cuadro N°4:
Tipo de Cambio al 21 de Julio de 2009
(Moneda local/US$)*

Argentina 3,8121 -9,41%
Ecuadar 25000 0,00%
Brasil 1,9114 21,09%
Chile 532,45 19,92%
Colombia 1985,69 13,24%
Mexico 13,3259 2,61%
Paraguay 50175 -2,64%
Peru 3,0178 3,87%
Venezuela 2,145 0,06%
Uruguay 23,12 5,54%

* Los datos corresponden al dia 21 de Julio de 2009.
Fuente: Bloomberg.



Grafico N°2:
Mercados Accionarios 2009: Retornos en US$ al 21 de Julio de 2009
(var.% durante 2009)
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Fuente: Bloomberg

Cuadro N°5:
Mercado Accionario en Moneda Local*
Cierre Ayer Valor al 31 Dic. 2008] Var. % afio actual
Dow Jones 8848,15 8776,39 0.82%
Mexico (MEXBOL) 260284,06 22380,32 17,44%
Venezuela (IBVC] 45750,94 35090,08 30,38%
Argentina (MERWVAL) 1649,22 1079,66 52,75%
Chile {IP5SA] 32449 2376,42 36,55%
Chile {IGPA) 15366,15 11324,07 35,69%
Peru (1GBYL] 13290,17 J048,67 88,55%
Brasil (BVSP) 53154,93 37550,31 41,56%
Colombia (1IBOV) 9893,91 7560,68 30,86%

* Los datos corresponden al dia 21 de Julio de 2009.
Fuente: Bloomberg



Grafico N°3:
_ Clasificacion de Riesgo Pais (EMBI+)
Indice de Paises, spread Soberanos (pb)

1800

1600

1400

1200

1000

200

&00

400

Asig

Latin Argenting  Brasil

Chile

Colombiz

México Peru

Venezuels

M Spread Soberano [phb) 2l 1 de Julio de 2008

M Spread Soberano [pb) al 1 de Julio de 2009

Fuente: JP Morgan

Cuadro N°6:
Proyecciones Tasa de Referencia de Politica Monetaria (al 21 de Julio de 2009)

Tasa de Referencia

Pais 21 de Julio de 2009 Sep 09 Dic 09 Mar 10 | Jun 10 Dic 10
EE.UL. 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
Brasil 8,75 8,75 8,75 8,75 8,75 8,75
Neéxico 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
Chile 0,50 0,50 0,50 0,50 1,00 3,50
Eurc Area 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Japan 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
China 5,31 5,31 5,31 5,31 5,31 5,58

Fuente: JP Morgan
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Cuadro N°7:
Futuros de Tasas de Interés de E.E.U.U. (al 21 de Julio de 2009)

23-Jul-10

| 23-Sep-09 | 23-Ene-10 |

23-Jul-09

Plaze

1,2565
1,2146
1,1308
2, 7337
3,3930
4,0141

1,8473

1,4078
1,8217
1,5803
2,1922
2,9730
3,7832

0,5031
0,9612
1,4300
1,9330
2, 7800
3,6700
4,1300

3 Meses

2,0175
1,6202
2,3963
3,1403
3,8736

a Meses

1 Afo

3 Afos

5 Afios

10 Afios

n/a n/a

n/a

30 Afos
Fuente: Bloomberg

Grafico N°4:

Indice VIX
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos

(SPX) VIX Close

L‘

&

FAL L

r

AN

20
B0
70
&0
50
40

30
20
10

GOOZFT L0
GOOZ'6Z 90
GO0Z'5T 90
GO0 TS0
GOOZ'ST 50
GOOZTO 50
GO0 LT 0
GO0 2070
GOOZ'GTED
GO0Z'S0°ED
GOOZ'GTZ0
GOOZ 0 T0
GOOZTTTO
GOOZS0° 10
BO0Z6TCT
B002'50°CT
B002°00TT
B00Z90°TT
BO0ZEC0T
B00Z60°0T
BO0Z'52 60
BO0ZTT 40
220027780
BO0ZETED
200208 L0
BO0Z'9T L0
BO0ZTOLD
20027190
BO00Z°E0°90
20026150
2002°50°50
BO0Z T
BO0Z L0070
2002 FCED
B00Z°L0°ED
BO00Z°27°C0
20027070
BO0ZFZTO
S00Z'60°T0
LOOZFTET
00207 T
EO0E 9T TT
00260 TT
L00Z'8T°0T
LOOZET 0T
L002°8T 60
L00ZFT 60
LN0Z0ER0
L00E°9T1°20
LOOZE0NE0
L00Z6T L0
00250740
L00Z0790
L00Z790790
L00ZET50
L00Z°80°50
L0020
L0007 0
L00E°9T°E0
L0027 2T°ED

[SPXIWIX Closa

Fuente: Chicago Board of Trade.



Cuadro N°8:
Volatilidad de Acciones en Estados Unidos y Rendimientos del Tesoro a 10 aios
(al 21 de Julio de 2009)

24,93 3,47
Fuente: Bloomberg

i Grafico N°5:
Indice Baltic Dry Index
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Fuente: Bloomberg

Nota: El indice Baltic Dry es elaborado por la compania britanica Baltic Exchange y representa un indice
de precios del transporte de las materias primas principales (alimentos y metales) a través de las 26
principales rutas oceanicas del mundo. De esta manera, el indice sirve como un proxy de la demanda por
materias primas en los principales mercados.
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Grafico N° 6:
Evolucion Precios Futuros de Commodities
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