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Proyecciones Febrero 2013:
Optimismo Moderado, Validado por
Mercado de Renta Variables y
Commodities

El indice de volatilidad de acciones en Estados Unidos (VIX), ha alcanzado en
febrero uno de los niveles méas bajos del ultimo periodo (12,6), los futuros de tasas
de interés estan subiendo (cuadro 12) los Credit Default Swaps a 5 afios han bajado
substancialmente, especialmente, para las economias europeas de mayor riesgo y
el riesgo pais EMBI de spreads soberanos en la Ultima fecha se mueve hacia abajo,
todo lo cual nos da sefiales moderadamente positivas. Si no se presentan hechos
adversos, pueden configurar una tendencia de evolucion

débilmente positiva para este afio, que podria Las economias emergentes se han ido
acentuarse en el segundo semestre.

ajustando mas rapidamente,
Por otra parte, las proyecciones de crecimiento mas especialmente aquellas de Asia, cuyas
recientes del PIB marcan una situacion global muy
parecida a la del afio pasado, con la diferencia de que el
2013 crecerian un poco mas las economias emergentes se aproximan al 7% anual.
y un poco menos las economias desarrolladas, todavia
en proceso de ajuste intenso, algunas de ellas en recesion y otras en situaciones
recesivas, que se espera mejoren este afio gradualmente.

proyecciones de crecimiento para este afio

Las economias emergentes se han ido ajustando mas rapidamente, especialmente
aqguellas de Asia, cuyas proyecciones de crecimiento para este afio se aproximan al
7% anual. Entre los BRICS, India ha retomado en 2013 una tendencia de expansion
economica algo mas rapida; China se ha ido consolidando en niveles de crecimiento
superiores al 8%, en cambio Rusia y Brasil, sobre todo este Gltimo, van un poco mas
rezagados en el 2012 y 2013. En materia de dinamismo, sobresalen las economias
de China (8,2%), Pera (6%), Indonesia (5,7%) y Tailandia (5,4%).
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La inflacién global para 2013 esta en niveles moderados, pero si algo méas altos que
en afios anteriores y permanece mas baja en el &mbito de las economias
desarrolladas (1,5%) y bastante mas substancial en las economias emergentes
(4,5%).

Las tasas de politica monetaria de los bancos centrales en todas partes muestran
estabilidad, proyectada a lo largo de todo el 2013, pero los niveles son mas altos en
las economias emergentes, que van por una pista de crecimiento econdémico
bastante més rapida que las economias desarrolladas en procesos de ajuste mas
complejos y prolongados.

Las mas recientes cifras de la Zona Euro del 15 de febrero pasado son negativas en
cuanto a crecimiento y empleo, con una contraccién del PIB de 0,6% en el cuarto
trimestre del 2012, con Alemania y Francia en contraccibn de 0,6 y 0,3%,
respectivamente. Fuera de la Zona Euro, Estados Unidos y Japon también se
contrajeron en sus economias, en 0,1% y 0,1% (4q).

Pero en una nota optimista se dice, “que la hora mas oscura de la noche viene
inmediatamente antes del amanecer”.

El Banco Central Europeo (BCE) y su presidente, Mario Draghi, mantuvieron en su
Ultima reunion las tasas de interés 0,75% “refinancing rate” y 0 para depésitos, e
insisten en el pronostico de que el crecimiento econémico surgira en el curso de los
meses hacia el segundo semestre de este afio.

La dificultad del ajuste econémico y las altas tasas de desempleo ha llevado a las
economias desarrolladas a una sucesion de acciones tendientes a aumentar la
liquidez, para aliviar el dolor social del ajuste y la cesantia y ayudar a sus sistemas
financieros, sin avisorar todavia los riesgos de inflacién, frente a la cual van a tener
gue procederse con mucha rapidez y oportunidad.

Estos mecanismos de “quantitative easing” (QE) iniciados y repetidos por Estados
Unidos y a los que se ha plegado Inglaterra, Jap6n y parcialmente el BCE, estan
causando dificultades y desequilibrios en las economias emergentes, que observan
apreciacién en sus monedas y dificultades en sus sectores exportadores, que no
pueden ajustarse a la velocidad que exige el cambio de paridad de sus monedas, de
ahi que reaccionen y se empiece a hablar de una “guerra de monedas”. Lo que es
mas negativo e ineficiente econOmicamente, es la imposicion y escalada de
controles de capitales, en que las contorsiones inoperantes de ellos son lideradas
por Brasil, Argentina y Venezuela, con resultados que lamentar.

Japoén ha efectuado una proeza de intervencién cambiaria, a raiz del cambio politico
en que asume el primer ministro ABE (Ahenomics) que ha logrado debilitar el tipo de
cambio yen/euro de 34% desde julio pasado a la fecha y situ6 el yen en 94 Eur/jpy.

El G7 de ministros de finanzas y gobernadores de bancos centrales expres6 en su
comunicado eufemistico reciente, la advertencia que “las monedas deberian
moverse para reflejar fundamentos econdémicos internos”, recalcando que la
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excesiva volatilidad es dafina.

El G7 de economias desarrolladas dijo, finalmente, el sabado 16 “que los bancos
centrales no deberian fijar metas, para sus tipos de cambio”, pero agregé que “la
expansion monetaria que tiene como efecto lateral debilitar la moneda de un pais
estaba permitida”, lo cual es bastante confuso.

La verdad es que estas intervenciones monetarias para afectar los tipos de cambio
se disefian, en medida importante, para evitar hacer reformas estructurales o
institucionales mas dolorosas pero mas efectivas y es éste, precisamente, el caso
de Japoén y de Brasil, en que la clase politica se ha resistido a efectuar reformas
estructurales que den mas eficiencia, flexibilidad y competitividad a su economia y
ha preferido usar programas de estimulo fiscal, monetario o de controles de
capitales, en el caso de Brasil, que generan fuertes distorsiones econdmicas a
mediano plazo.

El otro costo que tienen estas medidas intervencionistas, es la degradacion
institucional del Banco Central, al que generalmente se presiona politicamente,
afectando su independencia y la coherencia de sus politicas y a menudo también la
solidez de su balance. Nuevamente, este es el caso de Jap6n y Brasil. Estas
practicas politicas de intervencién burda en la banca central autbnoma no estan a la
altura de los estandares de una comunidad internacional global que adhiere a un
sistema de mercado, donde los precios se forman libremente. En este sentido, el
G20, que se reune en Moscu, (viernes 15), advertira a Japdn que “esas no son las
reglas del juego en la escena econdmica global”, pero el sistema G20 no tiene
instrumentos de accion para resolver o corregir esas situaciones.

Stephen Jen, administrador de un hedge fund de Londres, sefala: “Los mercados
de moneda estdn siendo crecientemente dominados por la politica y la guerra
monetaria global esta siendo cada vez mas candente”.

El G20 en Moscu discutira también otros temas muy importantes y de caracter
urgente, con amplios efectos econdmicos y financieros globales, como el déficit
fiscal en USA, la estructura institucional de la Zona Euro y un tema diferente, como
es la reforma del Fondo Monetario Internacional y el poder de votacion de sus
diversos miembros, para dar mas cabida relativa a los BRICS.

Preocupa también al G20 y a las economias desarrolladas con sus economias
debilitadas, la adopcion por la Reserva Federal del “umbral” del 6,5% de desempleo,
antes de subir la tasa de interés y en el caso de Inglaterra, las recientes
conversaciones en torno a cambiar la meta de inflacion por parte del Banco de
Inglaterra, todo lo cual genera presion sobre las monedas y afecta los mercados de
cambios.

Por otra parte, Jens Weidmann, presidente del Bundesbank, ha advertido, antes del

inicio del G20, “si mas y mas paises intentan deprimir sus monedas, esto puede
llevar a devaluaciones que solo conoceran perdedores”.
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En las dltimas semanas, varios paises latinoamericanos, a través de sus
autoridades econdémicas, se han sumado a Brasil en las quejas respecto a las
devaluaciones competitivas, generadas por emisién de dinero en las economias
desarrolladas. Tanto Felipe Larrain, Ministro de Hacienda de Chile, como Augusto
Cartens, Presidente del Banco de México, han lamentado los efectos de las
devaluaciones competitivas y de las acciones de “quantitative easing” QE, que
pueden llevar a “nuevas formas de proteccionismo” o a “burbujas en precios de
activos”.

State of the Union

El martes 12 de febrero tuvo lugar en Washington D.C. el discurso anual del State of
the Union, que este afio es significativo porque es el primero de un nuevo periodo
presidencial y dio indicaciones sobre la agenda del 2° periodo de Obama, lo cual fue
efectivo. Anteriormente, el discurso inaugural de enero fue un “manifiesto
progresista (liberal en el sentido americano), que toc6 pocos temas econémicos. El
State of the Union es un nuevo manifiesto progresista o socialista, que exalta el
papel del Estado y propone una “desubicada” alza del salario minimo, en momentos
de alto desempleo y baja productividad y a la vez propone avanzar rapidamente en
dos iniciativas de liberalizacién comercial: la primera, un nuevo acuerdo comercial
con la Unién Europea para crear una zona libre de comercio transatlantica en dos
afo, aun cuando tiene muchas complicaciones, y la segunda, un acuerdo en Asia
Pacifico, Transpacific Trade Partnership, que deberia estar negociado en octubre de
este afo, antes de la reunién del Foro de APEC en Bali, Indonesia, ese mismo mes.

En cuanto al déficit y a la deuda soberana, pidi6 a los dos grandes partidos hacer
esfuerzos conjuntos para reducir el déficit. Este llamado es, sin duda urgente,
porque el 1 de marzo entran en vigor recortes de gastos sustanciales, que
afectarian a una economia débil.

En el discurso, Obama subray0 la idea de que “la reduccion del déficit por si sola, no
es un plan econémico" y que "el objetivo debe ser una economia en crecimiento,
que cree buenos empleos para la clase media”.

La conclusion, respecto a las ideas econdmicas del discurso, es que tiene objetivos
contradictorios y rigidos, que van a generar mas confrontacion politica y
parlamentaria en Washington.

El senador Marco Rubio, republicano, expresé después de oir el discurso del
Presidente Obama: “Los incrementos a los impuestos y el gasto deficitario que
Usted propone, perjudicaran a las familias de clase media” y defendid la libre
empresa, como fuente de prosperidad para ese sector social.
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Cuadro N°1
Proyecciones para las Economias Mundiales
* Economia FIE InFlacidn Cuenta Corriente
Fundial [Mar, 2] [War, Dic!Oic) [* del PIE)
[FPC 2009] | 2009 2010 201 2012 2013 | 2008 2000 201 2012 2013 | 2008 2010 201 2mz2 2013
TOTAL G¥ 41 -4 2.8 14 14 15 10 16 26 15 16 -6 -0,8 -11 -1,3 1.2
USA 205 35 z4 13 zz 16 | 15 14 1 18 18 | 27 a0 31 a1 -ad
Japén g 63 46 05 21 o0z | a0 4z o4 a2 03| za oz ozn 18 23
Alemania 4 A1 4 31 04 1 05 13 13 20 16 A B0 L 54 4.7
Francia 3 26 18 17 o1 w2z | o 03 12 47 15| 2 e 20 a7 A7
Italia 25 43 13 o0g a1 05| 07 A1 mooze ozz | el 3B 33 A5 -4
Reino Unido a3l -1 18 09 00 10 21 14 20 27 24 13 25 -14 -33 27
Canada 18 =28 3.2 26 13 16 0.3 17 21 16 2.0 =30 =31 =28 -34 =37
= Economia
E""“des, Flundial
CoOnomilas [F'F'C 2009]
Emergentes
China 125 a2 10,4 9.3 T8 a2z 14 27 28 21 36 R2 4.0 28 2.3 258
Corea na. 0z &3 36 a0 23 | 23 38 36 17 a0 | za oza 24 18 17
India 51 23 34 &2 5 5z | w0 e0 75 8z &5 | 20 32 34 3& -aE
Rusia 3 -7.a 4.3 4.3 34 28 a8 Th ES E5 a7 4.1 47 B3 b2 38
Tulqufa na, -4.8 a2 85 26 ar 53 5.1 45 6.8 B3 22 6.4 =100 -ih Al
Euro Area 152 42 13 15 05 oo | o4 13 o0& 23 16 | ol o4 o4 41 13
Global 100 A5 44 31 oz za | 14 1 17 zE 2B
Developed Markets R34 ST 25 14 12 10 0E 1.0 1.0 18 15 -0z on 0,2 0.4 03
Emerging Markets 46,1 24 7.7 B2 46 51 4.4 4.8 46 4.2 4.5 16 15 14 13 11
Memo
Global PPP 100 n.a n,a 3.8 3.0 31 n,a n.a 4.2 31 3 n.a n.a n.a n,a n.a
Fuente: FMI, JP Morgan
Cuadro N° 2
Proyecciones, Indicadores econémicos
PIB Inflacian Cuenta Corriente
War, %) (Var, 12 Meses) 1% del PIB)
2009 2010 2011 2012 2013|2009 2008 2011 2012 2013|2009 2010 2011 2012 2013
LA, (7] -14 57 55 38 35)6l1 10,3 97 o606 9003 -0,2 -0,1 -0,8 -L0
Argentina -20 92 89 19 30|65 50 10,0 10,0 110025 o7 -0,1 023 -01
Brasil -0,3 753 27 08 300143 47 46 56 57|-L5 -22 -21 -26 -2.8
Chile .10 61 60 56 S50|-112 25 30 22 31|20 1,5 -1,3 -3,2 -3,0
Colombia L7 40 59 33 40|20 360 40 28 25)|-21 -31 -30 -29 -29
México 60 55 39 39 36|40 51 a0 41 32|-06 -04 -10 -09 -11
Perd 09 88 6% 63 60|02 20 25 28 25|-05 -25 -19 -3,0 -30
Venezuela -32 -1,5 42 50 00]|269 450 40,0 186 350/ 26 49 86 67 56

Fuente: FMI, JP Morgan
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Cuadro N°3

Panorama de Mercado

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

2011 2012
Dicll | Enel2 | Feb 12 | Marl2 | Abrl2 | Mayl2| Junl2 | Jull2 | Agol2 ) Sepl2 | Octl2 | Novl2 | Dicl2

101,99 10488 10024 9766 92,88 9093 9238 9206 9107 9098 9051 89,99

os545] @o74 10243 10337 10316 10411 1054 1052 10315 10194 10125 10073 10141

| pers | s1ss| sas2 9853 9857 9573 8216 9126 9573 9572 107,89 10766 1078 10867

| Rusia | 13304 13353 13228 13342 13483 1391 14268 14397 14451 10464 105,32 10556 106,85

o772 ompo o001 oo13 oEo2 o725 o074 o35 oo7E o141 9237 0407 0 028

Fuente: BID
Grafico N° 1
Tipo de Cambio Nominal y Real en Chile
(Promedios Mensuales)
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Cuadro N° 4

Tipo de Cambio al 15 de febrero 2013

(Moneda local/US$)

Pais Oficial Bancario Interbank
Argentina 5,01 -1,92% 1,95%
Ecuador 23000,00 0,00% 0,00%
Brasil 1,37 4,41% -4,22%
Chile 471,20 1,70% -1.67%
Colombia 178705 -1,12% 1,13%
Meéxico 12,67 1,42% -1,40%
Paraguay 4020,00 4,98% -4, 74%
Peri 2,57 -0,85% 0,86%
Venezuela 6,29 -31,74% 46,51%
Uruguay 13,02 0,84% -0,83%
Paises Euro 1,34 1,22% 1,22%
Japon 93,52 -7.23% 7.80%
Fuente: Bloomberg
Cuadro N° 5
Mercado Accionario en Moneda Local*
Cierre Ayer Valor al 31 Dic. 2012| Var. % afio actual Var. % 2011==
Dow lones 13873,39 13104,14 B% 14,37%
Mexico (MEXBOL) 43878,28 43705,83 0,91% 18,34%
Venezuela (IBVC) 5891598,00 471437 26,1%% 403,43%
Argenting (MERWAL) 3303,79 285425 15,72% 34,16%
Chile [IFSA) 4609,87 4301,38 6,54% 10,35%
Chile [IGPA) 22403,23 21070,28 6,14% 11,29%
Fera [IGBWL) 21395,39 20629,35 2.78% 087%
Brasil (IBOV) 58077,31 60952,08 4 20% 2,33%
Co CI"'I|.3 3| I:EE!E} 15037,15 1471584 1,59% 18,72%

* Los datos corresponden al dia 15 de febrero 2013.
** Variacion respecto al 31 diciembre 2011 al 12 de febrero 2013.

Fuente: Bloomberg
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Gréfico N° 2

Mercados Accionarios 2012: Retornos en US$ al 15 de febrero 2013.
(var. % durante 2013)
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Fuente: Bloomberg

Grafico N° 3

Mercados Accionarios 2012: Retornos en US$ al 15 de febrero 2013.
(var. % durante 2011 a la fecha)
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Gréfico N° 4

Clasificacion de Riesgo Pais (EMBI +y EMBI Diversifield)
Indice de Paises, spread Soberanos (pb)
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Fuente: JPMorgan.
Cuadro N° 6
Credit Default Swaps 5Yrs (lltimos 14 meses)

Alemania |Italia Ezpafiz Pnrtugal Chile 54 China Indonesia
12-02-2013 42 655] 266,835| 286,888] 3595,145) 70,173| 42,78%) 6&7,000| 145557
12-01-2013 39,993 221,385 242,209] 380,000] ©5,785] 39,155] 64,088] 147,655
12-12-2012 33,893 278,442 283,111) 461,430) 72,625| 37,670] 58,335 12356%
12-11-2012 32,809] 3168,764| 352,254] 610,6594) 7S5,483) 37,239 71793 186,745
12-10-2012 48,259] 303,234| 353,830) 463,2259] B3,663| 39,878] B2887| 1858745
12-09-2012 51,849] 315,330| 354,231 504,857] BO005| 35,672 79,340| 186,745
12-08-2012 5,554] 454,706 514,635 767,483 87, 827| 42,081) 105065 170,383
12-07-2012 89,964| 503,203 568,813 B2e6,l1le] 10S,027] 49,500) 114,385] 182,286
12-06-2012) 10%9,670C) 563,811| 607,715 1074,156]) 122,251 48,538] 128025 213,435
12-05-2012 88,010] 455,185| 517,502) 1074,574) 102,830] 40,830] 118,698| 185,135
12-04-2012 70,208] 425,825 481,185) 1092,057] S88,503] 29,165] 115,695| 171595938
12-03-2012 77.574) 378,914| 406,315) 1257,954) 892 835] 34,335] 117,630 1e6,218
12-02-2012 85,165] 353,337 363,228) 1142,9359] 104,911) 40,6585] 145,652 181,216
12-01-2012) 100,757) 454, 185] 354,465 1065,5325]) 127 211) 48,112| 145,652 216,456

Fuente: Bloomberg.
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Cuadro N° 7
Proyecciones Tasa de Referencia de Politica Monetaria
Tasa de Referencia
Pais & de Febrero del 2013 Mar 13 Junl3 | Sepl13 | Decl3 | Marld
EE.UU. 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
Brasil 7,25 7,25 7,25 7,25 7,25 8,00
México 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
Euro Area 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Chile 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Japdn 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
China 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,25
Fuente: JP Morgan
Cuadro N° 8
Futuros de Tasas de Interés de EE.UU.
(al 15 de febrero 2013)
Plazo 15-Feb-13 15-Mar-13 15-May-13 15-Ago-13

3 Meses 0,2369 0,3965 0,6506 0,3378

6 Meses 0,4660 0,5870 0,8013 1,0656

1Afo 0,7685 0,7832 0,7791 0,6679

3 Afios 0,5670 0,5954 0,6476 0,7050

5 Afios 1,0340 1,0669 1,1395 1,2296

10 Afios 2,0960 2,1233 2,1828 2,2584

30 Afios 3,0640 3,0631 3,0791 3,0991

Fuente: Bloomberg
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Gréafico N° 5
indice VIX
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos
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2,03

Tesoro USA 10 aifios

Cuadro N° 9
(al 12 de febrero 2013)
11

12,37

Indice VIX

rl

Volatilidad de Acciones en Estados Unidos y Rendimientos del Tesoro a 10 afios

Fuente: Chicago Board of Trade

Fuentes: Bloomberg
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Gréfico N° 6

Evolucion del indice Baltic Dry Index

(al 12 de febrero 2013)
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Fuente: Bloomberg

Nota: El indice Baltic Dry es elaborado por la compafiia britanica Baltic Exchange y representa un
indice de precios del transporte de las materias primas principales (aliments y metales) a través de las
26 principales rutas oceéanicas del mundo. De esta manera, el indice sirve como un proxy de la
demanda por materias primas en los principales mercados mundiales.

Gréfico N° 7

Evolucion Precios de Commodities
Crudo (WTI) y Cobre Refinado
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Cuadro N° 10

Futuros de Petréleo y Cobre
(al 12 de febrero 2013)

Crudo WTI (5/Barril)

Cobre (c.5/Libra)

23,71

375,40

Fuente: Bloomberg.

Cuadro N° 11

Evolucion Precio Alimentos (Ultimos 13 meses)

Food Price Index |Carne |Lacteos |Cereales |Aceites |Azucar

2012 Ene 212.8] 174.2 206,8 2227 233,71 3343
Feb 215,6] 178,1] 2020 226,3] 2387 3423

Mlar 216,01 178.0 197.0 227.8 24491 3419

Abr 213,01 179.,6] 1856 223,3] 251,01 324,0
May 204,71 175.0 176,1 221.3 233.8] 2946

Jun 2004 1695 1734 222,11 220,71 2904

Jul 2129 166.8 1729 260,2 226,1] 3243

Ago 212,5] 170,5] 175,6 259,91 226,01 296,2

Sep 215,71 1749 187.7 262,06 2247 2837

Oct 214.4] 177,00 194,0 259,5| 2064 2882

Mo 212,01 177.8 195,0 235,06 2004 2745

Dic 209,8] 1768 196.8 250,1] 196,5| 274,0
2013 Ene 209.8] 1759 198.2 247.2 205,21 267.8

Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura
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