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Resumen Ejecutivo

La presente Serie Informe contiene la 12 parte del estudio realizado por el
director del Centro de Economia Internacional de Libertad y Desarrollo
Francisco Garcés, sobre la evolucidon que han tenido las llamadas economias
emergentes.

Estas economias representan una dimensién muy importante dentro de la
economia global (50,4%) y han crecido méas rapidamente (4,6% en 2013) que
las economias desarrolladas (1,2% en 2013). Por tal razén son determinantes
en el dinamismo de la economia mundial y el comportamiento de los mercados
financieros.

Luego de lo que se conocié como el “superciclo de los commodities”, donde
estas economias aspiraban a ser la locomotora de la economia global, han
iniciado un ciclo “crepuscular”’, cuyos efectos econdémicos mas visibles han sido
devaluaciones bruscas de las monedas, bajas en el nivel del crecimiento
econdmico, reduccidn en los niveles de tasas de interés de politica monetaria,
salida de fondos financieros y debilidad en los mercados accionarios, entre
otros, a lo que se suman cambios politicos o elecciones, que aportan
incertidumbre a los riesgos econémicos y financieros.

En esta 12 parte se incluiran los analisis de los paises BRIC, que son Brasil,
Rusia, India y China.
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Paises Emergentes:
Una Revisidn a sus Economias

1. Introduccioén

Las llamadas economias emergentes han adquirido una dimension substancial en la
economia global (50,4%) y crecen mas rapidamente (4,6% en 2013) que las
economias desarrolladas (1,2% en 2013). Ellas son determinantes en el dinamismo
de la economia mundial y el comportamiento de los mercados financieros,
afectando episoddicamente el nivel de volatilidad financiera.

Desde mayo del afio pasado -a raiz de las expectativas sobre los riesgos de la
reducciéon del estimulo monetario de la Reserva Federal de Estados Unidos, y de
las aprensiones sobre la tendencia de desaceleracion de la economia china- se
debilité el llamado superciclo de los commaodities. Con la relacion de niveles de tipos
de interés en el mundo desarrollado (en ascenso), frente a los niveles de tipo de
interés de los emergentes (en descenso), se produjo una salida masiva de flujos de
fondos del mundo emergente (en desaceleracion) hacia el mundo desarrollado en
recuperacion econémica (Estados Unidos y Europa).

De este modo, empezd una suerte de ciclo crepuscular de las economias
emergentes, que antes gozaban de la expectativa de ser la locomotora de la
economia global.

Los efectos econdémicos més visibles han sido devaluaciones bruscas de las
monedas de economias emergentes, bajas en el nivel del crecimiento econémico,
reduccién en los niveles de tasas de interés de politica monetaria, salida de fondos
financieros, aumentos esporadicos de la volatilidad en los marcados accionarios, y a
lo anterior, se agregan cambios politicos o elecciones, que aportan a los riesgos
econdmicos y financieros.

En la presente Serie Informe Econdmico y en la proxima se realizard una revision al
panorama de las mayores economias emergentes del mundo. Entre ellas estan los
llamados paises BRIC, Brasil, Rusia, India y China, miembros del G20 y que tienen
en comun una gran poblacion, territorios vastos y un aumento en su participacion en
el comercio mundial en los Ultimos afios; y también otros paises emergentes como
Turquia, Sudéfrica e Indonesia. El grupo Goldman Sachs argumenta que el
potencial econémico de Brasil, Rusia, India y China es tal que pueden convertirse

7|



en cuatro economias dominantes hacia el afio 2050, heredando el poderio
econdémico de los G7. En ambas Serie Informe analizaremos como lo estan
haciendo y cudles son las falencias y proyecciones de estos paises en el ambito de
la economia global y si, en el contexto actual, se observa que puedan aproximarse
a las expectativas recientes. Correspondera en esta edicion incluir la los paises
BRIC, comenzando con Brasil.

2. Brasil: Mal Inicio de Afio para una Economia
Deficientemente Manejada y Vulnerable

2.1 Evolucién Econdmica de Brasil

Brasil es la mayor economia de América Latina, en términos del PIB, y est4 dotada
de amplios recursos. Sin embargo, luego de un afio 2013 marcado por la
intervencion en los mercados y el proteccionismo, el escenario actual no es muy
prometedor. Ademas, Brasil forma parte del bloque de integraciébn econémica
MERCOSUR (unién aduanera) foco dinAmico en comparacién a la Alianza del
Pacifico, que tiene aproximadamente la misma dimension de Brasil, pero mayor
dinamismo econdmico. A continuacién, se presentaran y analizaran las principales
cifras econémicas del pais.

Cuadro N° 1
Indicadores Econdmicos

Brasil 2008 2009 2010 2011 2012 2013p 2014p 2015p

PIB Real (var %) 517 -0,33 7,53 2,73 1,00 2,30 1,50 2,20
Demanda Interna (var %) 7,19 -0,15 10,74 3,64 0,96 3,08 1,01 1,86
Consumo Privado (var %) 5,79 1,38 8,46 3,38 2,17 2,91 0,83 1,59
Inversion (var %) 13,57 -6,72 21,33 4,72 -3,99 3,80 1,80 3,00
Balanza comercial (USS Bill.) 24,84 25,29 20,15 29,79 19,40 2,56 7,30 13,00
Exportaciones (USS Bill.) 197,94 153,00 201,92 256,04 242,58 242,18 253,70 270,50
Importaciones (USS Bill.) 173,11 127,71 181,77 226,25 223,18 239,62 246,40 257,50
Cuenta Corriente (% del PIB) -1,71 -1,50 -2,21 -2,12 -2,41 -3,38 -3,16 -3,18
Inflacion (%4dic/dic) 5,90 4,31 5,91 6,50 5,84 5,89 5,82 5,01
Balance Fiscal (% del PIB) -2,08 -2,67 -3,85 -3,01 -2,50 -3,30 -3,70 -3,30
Deuda Publica (% del PIB) 63,45 66,82 64,98 64,65 68,02 68,29 68,98 68,82

Fuente: lIF, JPMorgan, FMI
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La evolucion de la economia brasilera ha sido lenta en los dltimos afios y no ha
logrado alcanzar todavia los niveles previos al 2009. El afio pasado el PIB crecié en
un 2,3%, de acuerdo a las cifras de JP Morgan, mientras que para este se espera
que lo haga en un 1,5% y en 2015 en un 2,2%. Los niveles previos a la crisis
econdmica estaban en un rango, entre un 4% y 5% de crecimiento anual. Con
respecto a los componentes del PIB, el consumo privado se estima que crecera en
un 0,8% durante 2014 y en un 1,6% en 2015. En tanto, la demanda doméstica se
expandird en un 1,5% este afio y un 2,4% el préximo. Finalmente, la inversién
gquedara practicamente sin variacion en 2014, pero para el siguiente afio se espera
crezca un 3,8%. Los flujos de salida de fondos de Brasil, atraidos por la
recuperacion en Estados Unidos, han sido cuantiosos.

Grafico N° 1
Crecimiento del PIB real ( var. %)
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Grafico N° 2
Deuda Publica Bruta (% del PIB)
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Con respecto a la tasa de politica monetaria SELIC, que fue fijada en 10,75% el 26
de febrero, se mantiene una tendencia al alza, que proviene desde marzo del
pasado afio. Las proyecciones para la tasa de interés son a elevarse, llegando
probablemente a un 11% o mas durante este afio. Las autoridades brasileras han
utilizado la tasa de politica monetaria como herramienta para controlar los altos
niveles de inflacion que tiene el pais. Sin embargo, los niveles de esta -aunque han
disminuido- alin se mantienen por sobre la meta inflacionaria del pais. Lo peligroso
de esta medida de caracter contractivo, es que con ella se frena el ritmo de
crecimiento de la economia y -como se puede apreciar en las cifras presentadas
anteriormente- el pais arriesga una recesion o una estagnacion.

Grafico N° 3
Evolucién de la Politica Monetaria
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Fuente: Banco Central de Brasil

Gréfico N° 4
Balance Estructural ( % del PIB)
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Fuente: FMI, JP Morgan
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Grafico N° 5
Inflacién (var. % 12 meses)
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Fuente: Banco Central de Brasil

Gréafico N° 6
Balanza Comercial (USD Mill)
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El tipo de cambio BRL/USD se ha depreciado fuertemente durante el ultimo afio,
llegando el pasado mes a 2,38, cifra comparable solo con los niveles alcanzados el
afo 2009, debido a la crisis econdémica. El mercado cambiario fue intervenido por el
gobierno brasilero en reiteradas ocasiones durante 2013, para frenar artificialmente
la depreciacién del real, pero no se logré alcanzar el objetivo propuesto con tales

medidas -lo cual era previsible-, debido a la conocida ineficiencia de los controles de
capital.
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Grafico N° 7
Tipo de Cambio Real/Ddlar
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Fuente: Banco Central de Chile

Grafico N° 8
Saldo de Cuenta Corriente
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Fuente: FMI, JP Morgan

Se proyecta que la demanda internacional para las exportaciones de commodities
brasileras aumente en un 4,8% con respecto a los niveles del afio pasado, mientras
gue las importaciones aumentarian en un 2,8%. La cuenta corriente se prevé que
sea deficitaria este afio, en un -3% del PIB (levemente inferior al afio pasado) y que
para el préximo se mantenga, proyectandose en -2,9% del PIB.

La balanza comercial se estima que seria positiva, en US$ 7,3 billones para este
afio y de US$ 13 billones el proximo. Las exportaciones, que crecen a ritmo lento
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pero constante desde 2012, se estima seran de 253,7 billones de délares en 2014 y
de US$ 270 billones en 2015. En cuanto a las importaciones, para este afio se

proyecta alcanzaran los US$ 246 billones, mientras que en 2015 llegarian a 257,5
billones de délares.

La tasa de desempleo de las seis &reas metropolitanas de Brasil fue de 4,8% para
el mes de enero. Brasil ha conseguido mantener los indices de desempleo
reducidos pese a la crisis internacional y al bajo crecimiento de la economia
nacional en los Ultimos afios. La débil coyuntura econdémica, sin embargo, ha
reducido la capacidad del pais para generar nuevos empleos formales.

Grafico N° 9
Evolucion de la Tasa de Desempleo
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Fuente: Instituto brasileno de geografia y estadistica

2.2 Gran Salida de Dodlares durante Enero

La economia brasilera registr6 un mal inicio del afio, con cifras record de salidas de
fondos para el periodo en diversas cuentas externas brasileras. La cuenta corriente,
gue mide las transacciones de un pais con el exterior, registré un saldo negativo de

11.600 millones de dolares en enero, el peor resultado en la historia para dicho
periodo.

La principal causa de este saldo de cuenta corriente es el mal desempefio que la
balanza comercial tuvo en el primer mes del afio: se registré un déficit de US$ 4.057
millones, el peor resultado para el primer mes del afio desde 1994. Ademas, el
Banco Central de Brasil inform6 que las reservas internacionales, en concepto de
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liquidez, totalizaron US$ 375.500 millones en diciembre, lo que implica una
reduccion de 332 millones de ddlares respecto de noviembre.

En suma, no ha sido un buen inicio del afio para la economia brasilera. En
consecuencia, deberan tomarse medidas para recuperarse de un mal comienzo, de
modo que no empeore aun Mas la situacion.

2.3 Ranking de Competitividad y Riesgo Soberano

Brasil se encuentra actualmente en el puesto N° 56 del ranking mundial de
competitividad 2013-2014 del World Economic Forum, que contempla la
participacion de 148 paises. Esto implica un gran retroceso, ya que en el ranking
correspondiente al periodo 2012-2013, el pais fue ubicado en el puesto N° 48.

En cuanto a la categoria de Requerimientos Basicos del mismo informe, su mejor
calificacion es en Infraestructura, donde obtiene el lugar N° 71, siendo superado por
varios paises latinoamericanos. Su peor posicidbn se encuentra en la categoria
Salud y Educacién Primaria, donde obtiene el lugar N° 89 del ranking.

Las diferentes estrategias econdmicas y politicas aplicadas en Brasil y en especial
su cuestionada capacidad para seguir bajando el peso relativo de su
endeudamiento, se ven reflejadas en la calificacion por parte de Moody’s de BaaZ2.
Caracteristicas similares han sido percibidas por Fitch y Standard & Poors, ya que
ambos le entregan una calificacion BBB.

Cuadro N° 2
Clasificaciones de Riesgo Soberano

Baa2 BBB BBB

Fuente: Moody’s, Standard & Poors y Fitch.

Las anteriores calificaciones -en parte- coinciden con el indice de Libertad
Econdmica realizado por la fundacion Heritage para el presente afio, donde Brasil
ocupa el lugar N° 114. Su puntuacién se ha reducido en 0,8 puntos con respecto al
afio pasado, debido a una baja en las libertades laborales, monetarias, fiscales y de
comercio. Brasil ocupa el puesto N° 20 entre los 29 paises de la regiobn compuesta
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por Centroamérica, Sudamérica y el Caribe, y su puntaje general esta por debajo
del mundial.

2.4 Retos para la Economia Brasilera

La economia brasilera enfrenta un escenario complejo y grandes desafios: acelerar
el crecimiento econdmico (para alejarse de la posibilidad de recesién) y contener la
inflacion, mantener la ocupacioén y evitar conflictos sociales.

Frente a esto, la administracion de Dilma Rousseff anuncié un ajuste presupuestario
este afio con el fin de mejorar las cuentas fiscales, a la espera de que los
inversionistas dejen de considerar al gigante sudamericano en el grupo de paises
emergentes fragiles ante un panorama externo con condiciones financieras mas
exigentes. Ademas, el Banco Central de Brasil anuncié recientemente el aumento
de 25 puntos base de la tasa de politica monetaria SELIC a 10,75%. Este aumento,
aunque haya sido de magnitud menor a los anteriores, es consecuencia de la alta
inflacién del pais, aspecto en el que las estimaciones privadas apuntan a niveles
sobre 5%.

Grafico N° 10
Evolucién de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la Inversién
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2.5 Proximas Elecciones Presidenciales y Legislativas

El 5 de octubre de este afio se celebraran en Brasil elecciones parlamentarias y la
primera vuelta de las elecciones presidenciales (cuya segunda vuelta, de haber,
seria el 2 de noviembre).

Grafico N° 11
Inversion Total de Brasil como Porcentaje del PIB
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Fuente: FMI.

Gréafico N° 12
Credit Default Swaps %Yrs (Gltimos 14 meses)
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La actual presidenta, Dilma Rousseff, se perfila como la favorita para un segundo
periodo presidencial, a pesar de que aun no oficializa su candidatura. De acuerdo a
algunas encuestas, la intencién de voto hacia la actual mandataria es del 50%,
mientras que solo uno de sus rivales estaria alcanzando cerca de un 25%, la
ecologista Mariana Silva, de quien aun se desconoce si serd la candidata del
Partido Socialista Brasilero.

La presidencia de Rousseff cuenta todavia con una alta aprobacion ciudadana. El
Instituto Brasilero de Opinién Publica y Estadisticas (IBOPE) realizé una encuesta
en la que se encontrd que existe un respaldo a la Presidenta de un 56%, mientras
que el 41% de los brasileros considera "excelente" o "bueno” su gobierno, una cifra
bastante mayor a la de Lula a estas alturas de su presidencia.

El Institute of International Finance (IIF) estima que las elecciones de octubre
contribuirdn a demorar un urgente realineamiento de politicas econdémicas
incoherentes 0 a postergar la iniciacion de substanciales reformas estructurales,
que son la precondicién para elevar las tendencias al crecimiento (crecimiento
potencial), sin las cuales el crecimiento econémico permanecera bajo, aumentando
el riesgo de las tensiones sociales existentes.

2.6 Relacién con Chile

Brasil es el principal pais receptor de inversion directa chilena. De acuerdo a cifras
de la DIRECON, durante 2013 la presencia de inversion directa chilena en Brasil fue
de US$ 5.557 millones. Los sectores economicos a los que fue dirigida esta
inversion fueron la industria, servicios, energia, mineria y sector agropecuario.

Con respecto al comercio entre Brasil y Chile, tanto las importaciones como las
exportaciones han ido en aumento en los Ultimos afios. Durante 2012, las
exportaciones de Chile a Brasil totalizaron US$ 4.407,6 millones, mientras que las
importaciones fueron US$ 5.158,2 millones.

Los principales productos que exporta Chile a este pais son cobre y sus derivados
(que ocupan los tres primeros lugares), salmén y metanol. Por otro lado, las
principales importaciones son derivados del petréleo, vehiculos de transporte de
mas de diez pasajeros y teléfonos celulares.
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Grafico N° 13
Promedio Anual Importaciones/Exportaciones de Chile a Brasil (US$ Mill)
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Fuente: Indicadores de Comercio Exterior del Banco Central de Chile

Gréafico N° 14
Inversion Directa de Capitales Chilenos en Brasil (mill US$)
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Fuente: DIRECON.

En conclusion, Brasil es un pais emergente con muchos desafios por delante y
deficientes politicas publicas. A pesar del mal inicio de afio que ha registrado,
cuenta con las herramientas para poder salir de donde esté. Lo que hace falta ahora
es gque estas sean bien utilizadas y que el pais salga de su vulnerable situacion.
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3. Rusia: Anexion de Crimeay sus Secuelas Econémicas

Rusia, luego del fin de la Unién Soviética, pas6 de ser una economia aislada y con
planificacion central a una economia en transicion, con un de mercado integrado al
mundo. Aln no es miembro de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC), que es
un paso fundamental hacia la integracion global. Se caracteriza por ser un pais con
gran poblacion y amplio territorio, lo que le otorga riqueza en cuanto a recursos
naturales. Es miembro de diversas agrupaciones de paises, como el G-20, G-8 y
APEC. Sin embargo, estad en una compleja situacion debido a la participacién que
ha tenido en el conflicto ucraniano.

Las exportaciones a Ucrania representan un importante porcentaje de las totales. La
decision unilateral de anexién a Rusia de la peninsula de Crimea ha hecho que
surjan sanciones econémicas hacia el pais por parte de Estados Unidos y Europa,
lo que -sin duda- se vera reflejado en cdmo su economia evolucionara en un futuro
cercano y a mediano plazo.

Las proyecciones econémicas que se presentan a continuacion no reflejan totalmente el
escenario actual, por lo que deben ser consideradas como una cota superior a la
evolucién de la economia rusa. Se espera que en el proximo informe del Fondo
Monetario Internacional, las proyecciones econémicas se tiendan a reducir.

Actualmente, la poblacion rusa es de 140 millones de personas, su ingreso per
céapita es cercano a US$ 20 mil y su PIB de méas de US$ 2.000 miles de millones,
mientras Ucrania tiene 45 millones de habitantes, un PIB per capita de 7.600
dolares y un PIB de US$ 335 millones.

Cuadro N° 1

Indicadores Econdmicos
I Rusia 2008 2009 2010 2011 2012 2013p 2014p 2015p
PIB Real (var %) 5.25 -7.80 4.50 4,30 3.40 L48 3.00 3.50
Demanda Interna (var %) 9.06  -14.22 8.35 8.90 5.40 1.70 -0.30 3.00
Consumo Privado (var %) 10.55 -5.11 5.53 6.39 8.00 5.00 3.80 0.00)
Inversion (var %) 10.64 -14.39 5.88 10.22 5.99 -0.30 -1.50 5.00)
Balanza comercial (US5 Bill.) 177.63 113.23 146.99 196.85 192.30 177.80 196.10 193.50
Exportaciones (USS Bill.) 466.30 297.15 392.67 51541 528.01 522.00 525.00 535.40
Impaortaciones (USS Bill.) 288.67 183.92 245.68 318.55 335.71 344.20 328.90 341.50
Cuenta Corriente (% del PIB) 6.26 4,12 4,42 5.12 3.69 1.60 3.00 2.50
Inflacidn (%dic/dic) 13.30 8.81 8.78 6.10 6.57 6.20 5.30 5.40
Balance Fiscal (% del PIB) 3.89 -3.17 -1.91 1.86 -0.10 -0.30 0.80 0.60
Deuda Publica (% del PIB) 7.88 10.96 11.04 11.68 12.45 14.08 14.61 15.11

Fuente: FMI, IIF, JP Morgan
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3.1 Evolucién Econdmica

La evolucion de la economia rusa se ha ralentizado en el Ultimo afio y se espera que lo
haga ain més en afios siguientes. En 2013 el PIB ruso crecié en un 1,3%, mientras que
se espera que lo haga en un 0,8% este afio y eventualmente repunte a un 2% en 2015.
Estas cifras, aunque parezcan normales, deben ser comparadas con los niveles de
crecimiento de afios anteriores del pais para dimensionar la desaceleracion de su
economia. Antes de la desaceleracion, Rusia crecia a un ritmo de 7% anual
aproximadamente, en tanto que en el periodo 2010-2012 su PIB creci6 en alrededor de
un 4% anual. En cuanto a los componentes del PIB, la demanda interna se espera se
contraiga en 0,3% durante este periodo, para volver a aumentar en un 3% durante 2015.
El consumo privado -en tanto- no se contraera, pero su crecimiento se desacelerara. En
2013 aumento en un 1,5% y se espera que este afio, de acuerdo a proyecciones del FMI,
crezca en 3%. El componente del PIB mas importante para una economia emergente
como la rusa es la inversion, la que representa un 25% del PIB, sin variaciones
importantes en su participacion en los Ultimos afos. Sin embargo, para 2013 la inversion
se mantuvo con respecto al nivel de 2012 y se espera que este afio baje en 1,5%, lo que
podria aumentar por las decisiones que ha adoptado el pais en los Ultimos meses.

Grafico N° 1
Crecimiento del PIB Real
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El tipo de cambio ddlar estadounidense/rublo ruso tiene una tendencia estable
alrededor de los 32 rublos por US$. A pesar de esto, dado que el tipo de cambio se
ajusta rapidamente a las condiciones del mercado, durante marzo la moneda rusa
se ha depreciado fuertemente, en alrededor de un 15% con respecto a su tendencia
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histérica, hasta llegar a 35,1 rublos por délar estadounidense, como promedio de
marzo. Las tensiones internacionales de las Ultimas semanas seguramente se
seguiran reflejando en el tipo de cambio, por lo que la usual estabilidad de esta
paridad esta dejando de ser fiable.

Grafico N° 2
Tipo de Cambio Rublo Ruso/Ddlar
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Con respecto a la tasa de politica monetaria (O/N Depposit), esta ha sido
aumentada en 1,5 puntos porcentuales el 3 de marzo, llegando a un 7% a partir del
5,5% previo. Desde 2010, la tasa de politica monetaria rusa se habia mantenido
relativamente estable, siempre bajo el 6%, hasta el Gltimo cambio de principios de
marzo. De acuerdo a las estimaciones de JP Morgan, la tasa deberia bajar a un 6,5%
durante el segundo trimestre, y llegar a 6% la segunda mitad del afio. En la proxima
reunion del Banco Central del 14 de abril, se decidiria qué hacer con tal medida.

Gréfico N° 3
Evolucion de la Politica Monetaria
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Fuente: Banco Central de la Federacidn Rusa
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Grafico N° 4
Deuda Publica Bruta
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Fuente: FMI

Grafico N° 5
Balance Estructural (% del PIB)
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La inflacion durante 2013 acumul6 un 6,8% con respecto al afio anterior. Se espera
gue para este afio, los precios aumenten en un 6%. Los niveles de inflacion del pais
estan caracterizados por ser altos: salvo la primera mitad de 2012, en la que la
inflacion llego a 4%, la variacion de los precios siempre es mayor al 6%. De acuerdo
a JP Morgan, la inflacion del primer trimestre de 2014 con respecto a 2013 es de
6,3%, y se espera sea de 6,4% para el segundo trimestre. A pesar de lo alto de
estas cifras, de acuerdo a la Fundacion Heritage, el gobierno ruso utiliza amplios
subsidios, numerosas empresas de propiedad estatal, impuestos a la exportacion
de productos derivados del petroleo y otros medios para influir en los precios
internos.
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Grafico N° 6
Inflacion
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Se proyecta que la demanda internacional para las exportaciones de commodities
rusas crezca en un 0,6% durante 2014, mientras que las importaciones disminuyan
en 4,5%. Es importante recalcar que uno de los principales socios comerciales de
Rusia es Ucrania, por lo que estas cifras pueden sufrir grandes modificaciones en
las préximas proyecciones, las que seran publicadas por el FMI proximamente. La
cuenta corriente, en tanto, se espera sea positiva siguiendo con la tendencia
historica, pero con cifras considerablemente menores: para 2013 la cuenta corriente
fue de 1,6% del PIB, y se espera que para 2014 sea de 3% del PIB.

Gréafico N° 7
Balanza Comercial
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La balanza comercial se estima que sera positiva, en US$ 196,1 mil millones, para
este afio y de US$ 193,5 mil millones el proximo. Las exportaciones mantienen un
ritmo constante desde el afio 2011, sin grandes variaciones; para este afio se
estima que totalicen US$ 525 mil millones y el proximo US$ 535,4 mil billones. En
cuanto a las importaciones, tampoco registran variaciones significativas: se proyecta
gue asciendan a US$ 329 mil millones en 2014 y US$ 342 mil millones en 2015.

Grafico N° 8
Saldo Cuenta Corriente (% del PIB)
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Gréafico N° 9
Evolucion de la Tasa de Desempleo
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Fuente: Servicio de Estadisticas Federal Ruso, IIF
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Las cifras autorreportadas de desempleo en Rusia, que coinciden con las del
Instituto Internacional de Finanzas, indican que a finales del afio pasado el
desempleo era de 5,6%, mientras que el promedio anual fue de 5,5%. La tendencia
del desempleo ruso ha ido a la baja desde 2008, pero en los ultimos dos afios su
decrecimiento se ha desacelerado.

3.2 Sanciones de la Comunidad Internacional a la Economia Rusa

Tras la decision unilateral de Rusia de anexar la peninsula de Crimea a su territorio,
tanto Estados Unidos como la Unién Europea han emprendido una seguidilla de
sanciones dirigidas a influyentes personas del gobierno y parlamento ruso, ademas
de un banco. Adicionalmente, EE.UU. se apronta a sancionar a sectores
economicos enteros. De acuerdo al Presidente Barack Obama, "Rusia debe saber
que una mayor escalada -del conflicto- solo la aislara mas de la comunidad
internacional”. Ademas, el presidente del Consejo Europeo, Herman Van Rompuy
indicé que "si no se logra resolver pacificamente el conflicto y Rusia no da pasos
para rebajar la tensién, habrd consecuencias de largo alcance en una amplia gama
de areas econdémicas".

Grafico N° 10
Demanda Interna, Consumo Privado e Inversion
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Grafico N° 11
Inversion en Rusia (% del PIB)
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Las sanciones comprenden el congelamiento de activos, en Estados Unidos, de los
involucrados y la prohibicion de hacer negocios con empresas de ese pais, pero
estas podrian aumentar prontamente.

El sector privado también esta reaccionando a la inestable situacion: las operadores
de tarjetas Visa y MasterCard cancelaron sus servicios a clientes de dos bancos
rusos.

Gréfico N° 12
Credit Default Swaps 5 Yrs (Gltimos 14 meses)
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El ministro de Finanzas ruso, Anton Siluanov, ha declarado que las sanciones
existentes ya estan afectando a la economia. Rusia podria verse obligada a
cancelar planes de recaudar 7 mil millones de délares en bonos, si las ganancias
por petréleo y gas se mantienen invariables. Rusia "podria decidir abstenerse de
solicitar créditos externos", informé.

3.3 Ranking de Competitividad y Riesgo Soberano

Rusia se encuentra actualmente en el puesto N° 64 del ranking mundial de
competitividad 2013-2014 del World Economic Forum, que contempla la
participacion de 148 paises. El pais mejor6 su posicion en tres puestos con
respecto al ranking correspondiente al periodo 2012-2013. En relacién a la
categoria de Requerimientos Basicos, en la que se posicion6 en el lugar N° 47, su
mejor posicién es en el pilar de Ambiente Macroeconémico. En contraste, su pilar
peor “rankeado” es el de Instituciones, con el lugar N° 121. En el informe destacan
gue el ambiente macroecondémico del pais ha mejorado, debido a su bajo nivel de
deuda y a que el presupuesto de gobierno ha mantenido un superavit. Ademas,
recalcan que otras fortalezas de Rusia son su buena infraestructura, un alto nivel de
acceso a la educacion -especialmente en educacion universitaria y técnica-, y un
gran mercado doméstico. En contraste, el pais muestra una falta de capacidad de
innovacioén, pobres instituciones y mercados de bienes, laboral y financieros
ineficientes.

Cuadro N° 2
Clasificaciones de Riesgo Soberano

Baal BBB BBB

Fuente: Moody'’s, Standard & Poors y Fitch.

Caracteristicas similares a las sefialadas por el WEF son parte de la evaluacion
realizada por Moody’s para otorgarle a Rusia la calificacion de riesgo de Baal.
Adicionalmente, la calificadora agrega que una de las desventajas del pais es que
su economia es intensiva en capital con grandes requerimientos de inversion, en
conjunto con la volatilidad de las cuentas fiscales y externas relacionadas con los
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cambios en los precios de los commodities. En tanto, S&P y Fitch, guiados por
evaluaciones similares, otorgan al pais la calificacion BBB.

Las anteriores calificaciones coinciden con el Indice de Libertad Econdémica
realizado por la fundacién Heritage, para el presente afio, donde Rusia ocupa el
lugar N° 140. Su puntuaciéon ha aumentado en 0,8 puntos con respecto al afio
pasado, debido principalmente a una mejora en el control del gasto de gobierno. La
fundacioén destaca la falta de mejora que el pais ha tenido en los 20 afios de historia
del indice: solo ha mejorado 1 punto desde su creacion. Rusia se encuentra en el
puesto N° 40 de las 43 economias de la zona europea y, debido a que su
calificacion es menor al promedio mundial, es calificada como una economia
“mayormente no libre”.

3.4 Ucrania Asegura que Riesgo de Guerra con Rusia Aumenta

El ministro de Relaciones Exteriores ucraniano Andrei Dechtchitsa informé que,
debido a la “situacion explosiva” entre ambos paises, el riesgo de una guerra entre
Ucrania y Rusia aumenta, principalmente luego del despliegue de tropas rusas en la
frontera oriental de su pais y de la decision rusa de anexar Crimea a sus territorios.
Sin embargo, la asimetria econdémica de Ucrania y Rusia es un disuasivo.

Ucrania considera que las sanciones econdmicas no han sido suficientes para
frenar las acciones del gobierno ruso, por lo que miles de ucranianos salieron a
manifestarse en Kiev el domingo para expresar su temor de que Rusia repita en su
pais la misma operacion que en Crimea. De darse esta situacion, las consecuencias
podrian ser devastadoras, tanto en lo politico, como en lo social y econémico.

3.5 Relacién con Chile

Las relaciones econdémicas entre Chile y Rusia son, tal como se indica en la pagina
de la Embajada rusa en Chile, estables, pero modestas, por la baja clasificacion de
riesgo de la Federacion Rusa y la alta intervencion estatal. Hay mucho trabajo por
hacer, principalmente porque los volimenes de comercio no estan en concordancia
con las posibilidades bilaterales de intercambio, especialmente en el area minera.

Los principales productos que Chile exporta a Rusia son truchas, uvas, ciruelas y

kiwis, mientras que Rusia exporta principalmente hierro y sus derivados, vodka y
caucho. De acuerdo al informe de Indicadores de Comercio Exterior del Banco
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Central de Chile, en 2012 las exportaciones de Chile a Rusia totalizaron 435
millones de délares, mientras que las importaciones fueron de US$ 65,4 millones.

Grafico N° 13
Promedio Anual Importaciones/Exportaciones entre Chile y Rusia (US$ Mill.)
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Fuente: Indicadores de Comercio Exterior del Banco Central de Chile

En conclusion, Rusia esta enfrentando un escenario complejo en cuanto a lo politico
y econdmico, y las consecuencias de sus acciones pueden redundar en que su
economia se contraiga y aisle. Se debera esperar algunos dias y semanas para
saber cual es la evolucion politica y econdmica.

Por otra parte, los proyectos de largo plazo del liderazgo de Putin en Rusia, de
reconstruir el imperio ruso valiéndose de la Unién Euroasiatica, en que Ucrania es
una pieza fundamental, son un objetivo politico que en su primera fase le ha rendido
popularidad interna, llevando sus niveles de aceptacion a un 70%,
aproximadamente.

“Tanto las grandes potencias emergentes, como China e India y Estados Unidos y
Europa, tienen que reflexionar, frente a la anexion ilegal de Crimea, por Rusia,
hasta donde llegara su nivel de aceptacién y cual es el orden mundial que prefieren.
Si avalan un orden en que se respeten los acuerdos internacionales y las fronteras
0 uno en que las fronteras son ignoradas y los acuerdos se rompen” (The
Economist).
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4, India: Alta Inflacion, Exceso de Gasto y Desaceleracion
en Medio de Elecciones

La economia india ha adquirido gran importancia a nivel internacional a partir de la
introduccion de reformas liberalizadoras de su economia en 1991. India ha
experimentado un ciclo de alto crecimiento econémico, pese a las falencias de sus
politicas publicas y a la falta de reformas estructurales.

A su vez, siendo el segundo pais mas poblado del mundo, la economia india es
muy significativa. De acuerdo a Goldman Sachs, para 2050 el PIB de India superara
al de Estados Unidos, de mantenerse los altos niveles de crecimiento de los ultimos
afos.

Gracias a estas reformas econémicas, India paso6 de ser un pais fundamentalmente
agricola de baja eficiencia (aunque la agricultura sigue siendo una parte importante
de su economia), a ser un productor masivo de bienes que se exportan a las
principales economias del mundo. Ademas, India tiene una creciente clase media
educada, que estimula el consumo y aporta a la productividad.

Pese a este alto dinamismo, la economia india aiun exhibe algunos indicadores
macroecon0micos que preocupan, como su alta deuda publica que para 2013 se
espera que llegue a 66,7% del PIB. La inflacion es otro indicador preocupante al
alcanzar a 11,4% en 2012 y con la expectativa que baje levemente, a 10,6% en
2013.

Cuadro N° 1
Indicadores Econémicos

— India 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013p 2014p
PIB Real {var %) 9,2 6,8 8,6 8,3 6,7 4,5 4,6 5,2

Consumo Frivado (var %) 9,6 10,4 13,9 5,8 £,9 6,2 55 4,0

Balanza comercial (USS Bill.) -65,7 -88,7 -88,3 -345  -138,8  -1455  -108,7 -112,7

Importaciones (US5 Bill.) 231,9 2717 70,6 345,2 443,6 452,0 428,7 470,7

Inflacion (%dic/dic) 75 80 149 88 G5 14 10,6 8,6
Deuda Plblica Bruta (% del PIB) 74,0 745 725 67,0 B 4 g6,/ 67,2 68,1

Fuente: JPMorgan, IIF y FMI.
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Sin embargo, pese a los avances de los Ultimos afios, India sigue siendo un pais
pobre en términos de su PIB per capita. Para 2012 su PIB, ajustado por poder de
paridad de compra, era de US$ 3.843 dolares, lejos incluso del PIB per cépita de los
otros paises del BRIC.

Es de desear que durante los proximos afios la economia de India mantenga este
alto dinamismo, siendo cada vez mas relevante para el funcionamiento de la
economia global y para Chile. También es de esperar que logre ajustar sus
indicadores macroeconémicos y avance en reducir la alta pobreza imperante. Un
elemento positivo en esa direccion es el liderazgo reciente del Banco de Reserva de
India, que es muy destacado.

4.1 Evolucién Econdmica

El crecimiento del PIB ha sido elevado en los ultimos afios. Desde 2003 hasta 2011
creci6 a tasas superiores al 5%, sin mostrar efectos de la crisis econdémica
internacional de 2009. En 2012, el crecimiento del PIB fue 4,5%, reflejando una
desaceleracion de la economia india explicada por dos factores: (i) peores
condiciones de la economia global ante la lenta recuperacion de las economias
avanzadas, tras la crisis global de 2008 vy (ii) falta de una infraestructura adecuada y
carencia de inversion por parte de las empresas locales. De acuerdo al FMI, los
factores locales explican aproximadamente dos tercios de la desaceleracién de la
economia, incluyen una disminucion de la oferta, un retraso en la implementacion y
aprobacion de nuevos proyectos, ademas de la incertidumbre politica.

Grafico N° 1
Crecimiento del PIB Real (Var. %)
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Esta desaceleracion llama la atencion ante el buen desempefio de otras economias
emergentes, ademas de darse en un contexto de inflacion alta. Sin embargo, a largo
plazo, se espera que India siga creciendo a altas tasas, dado el enorme potencial
de crecimiento del mercado interno, al ser el segundo pais mas poblado del mundo,
asi como también la capacidad de crecimiento de las exportaciones, en la medida
gue los mercados internacionales se recuperen.

La inflacion preocupa por el hecho de mantenerse alta en los ultimos afos, pese a
la desaceleracion econdémica y la alta tasa de politica monetaria, que en enero de
este afio se fij6 en 8%.

Grafico N° 2
Inflacion (Var. mensual)
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Fuente: Reserve Bank of India.

En 2012 la inflacion alcanzé un 11,4%. La alta inflacién se debe a mdltiples factores:
el alza del precio de los alimentos (que afecta de gran forma el indice de precios), el
exceso permanente de gasto (reflejado en los déficit gemelos), las altas
expectativas de inflacion (que hacen que la inflacion presente y futura suba), shocks
gue aumentan los precios en sectores especificos de la economia (en particular
agricultura, energia y transportes), el debilitamiento acentuado de la rupia india
como moneda e incrementos no previstos en el precio de la energia.

Es probable que la inflacién siga siendo alta en los proximos meses. Para marzo de
2014 se espera que sea 7,4% anual, asi como para marzo de 2015 se proyecta que

sea 6,3% anual. Estas cifras estan lejos de las metas del Banco de la Reserva de
India.
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La deuda publica se ha mantenido en cifras elevadas en los dltimos afios; para
2013 se programa que llegue a 67,2% del PIB. Si bien la deuda publica se ha
reducido en los ultimos afios, para 2003 ella alcanzaba 84,3% del PIB, adn hay una
tarea pendiente en este aspecto para que India alcance niveles de este factor que
generen mayor confianza en los mercados internacionales.

Considerando que la economia india se ha desacelerado a partir de 2012, y que las
tasas de politica monetaria se mantienen altas, para controlar la inflacion, el
gobierno tiene incentivos fuertes a aumentar el gasto publico para impulsar el
crecimiento econémico en el corto plazo, lo que dificulta el poder reducir la deuda
publica como porcentaje del producto.

Grafico N° 3
Deuda Publica Bruta (% del PIB)
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Fuente: FMI.

En cuanto a las exportaciones e importaciones, India ha mantenido una balanza
comercial negativa durante los Ultimos afios. Si bien las exportaciones han crecido
de forma constante, las importaciones lo han hecho en una cantidad mayor.

Esta balanza comercial negativa se explica por la gran cantidad de petréleo que
importa India, lo que ha llevado a que mantenga una deuda con Irdn por el petréleo,
por 3 mil millones de délares.

33 |



Grafico N° 4
Balanza Comercial (US$ Bill)
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En cuanto a la pobreza, ella ha caido considerablemente en los dltimos afos.
Segun las mediciones de la Planning Commission, pas6 desde un 29,8% para el
periodo 2009-2010 a un 22% para 2011-2012. Esta disminucion de la pobreza se
explica fuertemente en el progreso econémico indio en los ultimos afios, aunque la
pobreza sigue siendo alta y un enorme desafio para el futuro.

Gréafico N° 5
Poblacion de India en Situacién de Pobreza
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Fuente: Planning Commission of India.
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Grafico N° 6
Saldo en Cuenta Corriente (% del PIB)
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4.2 Situacion Politica

India se organiza politicamente como una democracia parlamentaria, con dos
cdmaras de representantes, donde el Primer Ministro (que suele contar con la
mayoria del Congreso) es el jefe de gobierno.

Desde mayo de 2004, el gobierno ha sido liderado por Manmohan Singh, ministro
reformista del partido Congreso Nacional Indio (de tendencia de centro izquierda).
El lider6 las reformas econdmicas a principios de los afios 90, las cuales
liberalizaron parcialmente la economia india desde 1991 hasta 1996.

En mayo de este afio India tendra elecciones generales, donde se elegiran los
nuevos congresistas. Ademas se elegird al nuevo Primer Ministro (no de forma
directa), donde el Unico candidato oficializado es Narendra Modi del Partido Popular
Indio (BJP) de tendencia de centro derecha. Modi es un lider carismatico que
promete revitalizar la economia india, combatir la corrupcion y reducir el tamafio del
Estado, teniendo como antecedente los buenos resultados econémicos del estado
de Gujarat, del cual es gobernador desde octubre de 2001. Guijarat, en los ultimos
diez afios, ha crecido a tasas superiores a las de India. El afio 2012 crecia a mas de
8% anual en tanto la India lo hacia en cerca del 5%.
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Grafico N° 7
Tipo de Cambio Rupia India/ Dolar
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Grafico N° 8
Evolucion de la Tasa de Desempleo
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Fuente: Banco Central de Chile.

Por otra parte, Modi ha desarrollado un estilo personalista, lo que dificulta el poder
realizar alianzas politicas, las cuales son necesarias para gobernar en la mayor
democracia del mundo, donde conviven mdltiples partidos. A su vez, Modi fue
boicoteado por Europa y Estados Unidos durante mas de 10 afios, por su presunta
responsabilidad en los hechos de violencia acaecidos en Gujarat en 2002 donde
murieron mas de mil personas. Aunque el boicot fue terminado recientemente, esto
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no implica que la figura de Modi no genere dudas en los paises occidentales, al ser
una persona que se autodeclara como nacionalista hindd.

Grafico N° 9
Balance Estructural (% del PIB)
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Fuente: FMI.

Por su parte, el Congreso Nacional Indio declind llevar a Rahul Gandhi como
candidato a Primer Ministro, ante las bajas probabilidades de ser elegido, lo cual le
da a Modi la primera opcion, aunque debera negociar con otros partidos para formar
una coalicion que le permita gobernar. Recientes encuestas dan 63% a Modi y 19%
al partido del Congreso, actual gobierno.

Gréafico N° 10
Evolucidon de la Demanda Interna, Consumo Privado e Inversion
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Fuente: JPMorgan, IFF y FMI.
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El sistema de grandes coaliciones tiende a paralizar al gobierno, por la dificultad de
los consensos y a postergar o impedir las reformas estructurales. Esa situacion es
la que ha ocurrido con el gobierno del Partido del Congreso, en los Ultimos afios.

The Economist sugiere que el “espiritu de Margaret Thatcher” esta acechando en el
ambiente politico indio, debido al liderazgo poco marcado de Modi y porque la
centro izquierda ha reconocido que la pobreza no puede ser combatida sin
crecimiento econémico.

4.3 Competitividad y Riesgo Soberano

En cuanto al riesgo soberano Moody's califica a India como Baa3; es decir, una
deuda con riesgo moderado con la posibilidad de tener caracteristicas
especulativas. Este nivel de riesgo parece razonable en vista de la alta deuda
publica del pais, ademas de su alta inflacion y un balance fiscal negativo durante los
tltimos afos. En relacién a afios pasados, India ha mejorado su clasificacion de
riesgo, ya que en 1998 tenia una clasificacién Ba2, mostrando el progreso de esta
economia en los ultimos afios.

Por su parte, Standard and Poor's clasifica a India con BBB-; es decir, en el nivel
mas bajo dentro de las clasificaciones no consideradas especulativas, de riesgo
razonable.

Por dltimo, Fitch clasifica la deuda de India con BBB-; es decir, con una adecuada
capacidad de pago, pero sujeta a riesgos ante las condiciones econémicas. Esta
clasificacién es similar a la de Standard and Poor's y Moody's.

Cuadro N° 2
Clasificaciones de Riesgo Soberano

Baa3 BBB- BBB-

Fuentes: Moody's, Standard & Poor's y Fitch.

En cuanto a la competitividad de la economia india, esta aun se ubica muy lejos de
las economias desarrolladas. El ranking Doing Business de 2014 la sitia en el
puesto N° 134 de un total de 189 paises y si bien aumenté su puntuacién respecto a
2013, cayo tres puestos en el ranking.
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En cuanto a las areas donde la economia india esta peor posicionada estan: (i) el
cumplimiento de contratos donde se ubica en el lugar N° 186, mostrando que en
esta economia aun impera la informalidad, (ii) el manejo de los permisos de
construccion donde esta N° 182 v (iii) la apertura de un negocio donde se ubica en
el N° 179. Estas tres areas son oportunidades para hacer reformas que permitan a
India seguir creciendo como economia en el largo plazo. Es importante sefialar que
este pais empeord en la mayoria de los rankings por area de este informe y solo
subié un lugar en el pago de impuestos y en los permisos de construccion.

Por su parte, el informe de competitividad del WEF para el periodo 2013-2014 sitta
a India en el lugar N° 60 de un total de 144 naciones, siendo mucho mas optimista
que el ranking Doing Business, aunque mostrando un retroceso respecto a los
informes de 2011-2012 y 2012-3013 donde se ubic6 N° 59 y N° 56,
respectivamente.

De acuerdo a este informe, la economia india aun esta en la primera etapa de
desarrollo, siendo considerada una economia de bajos ingresos y que basa su
desarrollo en la acumulacién de factores productivos.

Dentro del conjunto de elementos mas problematicos para hacer negocios segun el
informe estan: (i) la inadecuada infraestructura, que es un problema sefialado de
forma constante por los politicos, pero dificil de abordar dada la corrupcion que se
genera al construir infraestructura, asi como la alta deuda publica y el constante
déficit fiscal que desincentiva el excesivo gasto de parte del gobierno, (ii) la
ineficiencia de la burocracia del gobierno y (iii) la corrupcién, que es una costumbre
muy arraigada en la clase politica india.

Gréfico N° 11
Evoluciéon de la Politica Monetaria
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Cuadro N° 3
Proyeccién de Tasa de Politica Monetaria

8,00 8,00 8,00 8,25 8,50 8,50

Fuente: JPMorgan.

Gréafico N° 12
CDS (5 Yrs) India

Fuente: Bloomberg.

4.4 Relaciones Comerciales Chile-India

Las relaciones diplomaticas entre ambos paises se remontan a la independencia de
India en 1947. En 1949 se establece la primera delegacién chilena, la cual pasa a
ser embajada en 1956. A lo largo del tiempo estas relaciones se han profundizado
de forma positiva; en especial luego de la visita de Ricardo Lagos a este pais en
2005, cuando se firma un Acuerdo de Cooperacion Econémica entre Chile y la
India.

Posteriormente, en 2006 se firma el Acuerdo de Alcance Parcial (AAP) que entr6 en
vigencia en 2007, profundizando aun més las relaciones comerciales entre ambas
naciones. A partir de 2012, Chile e India negocian un Tratado de Libre Comercio, lo
gue implicaria un aumento del comercio entre ambos paises de gran magnitud.
Chile podria aprovechar el enorme mercado de ese pais e India podra acordar su
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primer Tratado de Libre Comercio con un pais latinoamericano, lo que puede ser
una puerta de entrada a un gran mercado como es Latinoamérica.

En cuanto al comercio bilateral entre ambos paises, este ha aumentado
significativamente en los Ultimos afos, sobretodo luego de la entrada en vigencia
del Acuerdo de Alcance Parcial. Las exportaciones chilenas hacia India superan
ampliamente las importaciones que se hacen desde este pais, ya que Chile le
exporta gran cantidad de cobre, mientras que India no se concentra en algun
producto en particular.

Grafico N° 13
Exportaciones e Importaciones de Chile a India
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Fuente: Servicio Nacional de Aduanas.

Revisando en detalle los productos comercializados, Chile exporta principalmente (a
2012): minerales de cobre y sus concentrados por 2.328 millones de ddlares y yodo
por 78 millones de ddlares. Por su parte, los principales productos exportados por
India a Chile son: autos con cilindrada menor a 1.000 c.c. por 72 millones de
dolares, tubos con diametro inferior a 406,6 milimetros por 59 millones de ddlares y
camionetas con motor diésel por 50 millones de ddlares. Chile puede aprovechar en
el futuro el gran tamafio del mercado indio, especialmente exportando alimentos.
Estas exportaciones son escasas en la actualidad, por lo que representa una gran
oportunidad para los exportadores agricolas chilenos. India, por su parte, puede
aprovechar mayormente el mercado automotriz chileno, ofreciendo automoviles
eficientes y de bajo costo.
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5. China: Anuncios de Reformas Econdmicas en Medio de
un Climade Incertidumbre

Durante los ultimos afios, China ha adquirido cada vez mas protagonismo en el
escenario econdmico internacional. Tiene una poblacién superior a los mil millones
de habitantes y una economia pujante que registra un gran crecimiento econémico
desde la introduccion de las reformas liberalizadoras de la economia en 1978. Asi,
ha llegado a ser la segunda economia a nivel global en términos de PIB y la primera
en exportaciones.

Su rol como gran productor en masa implica no solo el abastecer de productos a
todo el mundo, sino que ademas es uno de los principales demandantes de
commodities de las economias emergentes, de manera tal que muchas economias
dependen del desempefio de este dinAmico gigante econémico asiatico.

Aunque las expectativas del crecimiento de China se han moderado, se espera que
continle siendo superior al 7% para 2014 y 2015, muy lejos de caer en una
recesion y manteniendo una economia altamente dinamica. Sin embargo, existe
alguna incertidumbre respecto a si en el mediano plazo sera capaz de mantener su
alto nivel de crecimiento de los ultimos afios.

En China tuvo lugar (el 6 de marzo) el primer incumplimiento de los Ultimos afios,
del pago de bonos de una empresa de energia solar, Shanghai Chaori Solar, al no
poder pagar US$ 14,6 millones que debian -en intereses-, de modo que cay6 en
default. Desde principios de los afios 90, cuando se establecié el mercado de
bonos, no se habia observado un incumplimiento en el mercado de bonos
corporativos. El secretario del directorio de la compaifiia dijo que procurarian pagar
en el futuro y que no conocia ningun plan del gobierno de Shanghai para rescatar a
los inversionistas en bonos, como se hizo un afio atras. Los inversionistas del billon
de renminbi ( moneda oficial de la Republica Popular China) en bonos de la
compafiia informaron que se les habia pagado el 4,4% de interés adeudado.

Lo anterior corresponde a una sefial de las autoridades al mercado y al
planteamiento hecho por el presidente Xi Jinping y del premier Li Kegiang, de
permitir que las fuerzas del mercado tengan un rol mayor en la economia china. El
mercado financiero se mantuvo tranquilo, porque este tipo de eventos esta
internalizado y promueve el concepto de estimular que sean fijados precios mas
realistas al riesgo.
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Cuadro N° 1
Indicadores Econémicos de China

China 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013p 2014p
PIB Real (var%) 14,2 3,6 9,1 10,4 3,3 77 77 74

Consumao Privado (var %)

Balanza comercial (IS5 Bill.) 315,4 360,7 249,5 254,2 243,5 32,6 360, 8 409,6

Importaciones (USS Bill.) 04,6 1073,9 954,3 13272  1e60,3  1735,3  1858,3 2052,7

Inflacian (%dic/dic) 6,5 1,2 1,9 4,6 4,1 2,5 2,9 3,1

Deuda Poblica Bruta (% del FIB) 19,6 17,0 17,7 33,5 28,7 26 1 22,9 209

Fuente: JPMorgan, lIF y FMI.

Con la lenta recuperacién de las economias europeas y de Estados Unidos, China
se podria ver limitada en su capacidad de crecimiento de mediano plazo, ya que
depende fuertemente de las exportaciones a estas economias. Ademas, las
recientes alzas en el precio del petréleo, explicadas en gran medida en el complejo
momento politico de ciertos paises productores, también la pueden afectar
negativamente, porque China es uno de los principales consumidores de petroleo a
nivel global.

Las ultimas preocupaciones respecto a la economia china emergieron subitamente
por los indicadores sobre las exportaciones de febrero, con una caida del 18,1%,
gue se interpretaron por los mercados como sefiales de debilidad. Esto afectd los
mercados de commodities, en especial a los mercados de metales y, en particular,
al precio del cobre que tuvo una brusca caida a 3 délares la libra, de un precio
anterior en torno a 3,20. Sin embargo, observando la informacion de las
exportaciones para enero y febrero en conjunto, que ayuda a eliminar las
distorsiones del “Nuevo Ano Chino”, sugiere que las exportaciones se mantienen sin
mayores cambios, pero es prudente esperar a ver las cifras de marzo y abril para
lograr una lectura mas precisa de las cifras de exportacion y su tendencia.

43 |



Grafico N° 1
Crecimiento del PIB Real (Var. %)
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A pesar de los avances significativos de China, su economia esta lejos de ser
considerada como libre. De acuerdo al ranking de libertad econémica para 2014
elaborado por The Heritage Foundation, China se ubica en el lugar N° 137 de un
total de 178 paises, siendo considerada seguin este indice como una economia
principalmente no-libre. Sin embargo, formalmente se la declara “economia de
mercado” para efectos de Organizacion Mundial de Comercio (OMC).

51 Evolucién Econdmica

En relacion al crecimiento del PIB que ha sido elevado, desde el afio 2000 hasta
2012 siempre ha sido superior a 7% anual. Con la crisis econdémica internacional de
2008, la economia china no se vio mayormente afectada, manteniendo niveles de
crecimiento similares a los que existian antes de la crisis. En 2012, el crecimiento
cayo levemente respecto a afios anteriores, llegando a 7,7%, nivel que se mantiene
el 2013 y que sigue siendo una cifra muy positiva.

Esta caida del crecimiento se debe a la contraccion de Estados Unidos y Europa
gue son los principales socios comerciales de China, aunque fue amortiguada en
parte gracias a la intervenciéon del Estado que otorgd estimulos monetarios y
fiscales para mantener el alto crecimiento.
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El alto crecimiento del PIB de China sostenido en el largo plazo ha tenido un factor
fundamental: el elevado nivel de ahorro de la economia china, lo cual ha permitido
gue la inversién crezca de forma sostenida, y asi, el crecimiento del PIB sea alto. La
inversion ha tenido un incremento sostenido en los Ultimos afios; desde 2001 hasta
2010 creci6 siempre en mas de un 10% anual. En 2011 ella aumentd en un 9,4%,
para luego seguir creciendo -aunque a tasas cada vez menores-, esperando que en
2013 crezca un 7,7%. Este menor crecimiento de la inversion es un factor
fundamental para explicar el menor crecimiento de China en 2012 y 2013, aunque
se debe considerar que cada vez resulta mas dificil lograr avanzar a las mismas
tasas de crecimiento de inversion, que se alcanzaron en el pasado, ya que China es
un pais que ha transitado rapidamente desde la extrema pobreza a una nacion de
ingreso medio, donde las nuevas oportunidades de inversién son mas limitadas.

Por otra parte, en los ultimos afios el mercado interno de China ha crecido
vigorosamente, siendo el pais mas poblado del mundo y con una clase media en
ascenso. El mercado interno de China también ha desempefiado un papel
fundamental para el buen desempefio de la economia china, pero de acuerdo a la
estrategia actual de desarrollo, debe jugar un rol mayor. Ademas, los trabajadores
menos calificados han experimentado, asimismo, alzas en sus remuneraciones
reales, lo cual también ha incentivado un mayor consumo de parte de estos. Se
espera que en el futuro el mercado interno juegue un papel clave en el crecimiento
chino y se cumpla asi el cambio estructural deseado, de apoyar el crecimiento
econdémico mas en el consumo y menos en la inversion.

Gréfico N° 2
Evolucion de la Demanda Interna, Consumo Privado e Inversion
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Fuente: JP Morgan , Institute of International Finance.
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En relacién al tipo de cambio hay una clara tendencia a la apreciacion del yuan
frente al délar, lo que se explica por la continua mantencion de una reducida tasa de
politica monetaria por parte de Estados Unidos, como forma de estimular la
recuperaciéon econémica. Esta situacién ha implicado una pérdida de competitividad
de las exportaciones chinas, lo cual reduce el crecimiento econémico. A su vez, el
yuan también se ha apreciado respecto al euro, donde también se ha reducido la
tasa de politica monetaria con tal de favorecer la recuperacion econémica de los
paises de la zona euro. Sin embargo, pese a las presiones que ha enfrentado el
yuan, las exportaciones anuales han continuado creciendo asi como el superavit de
la balanza comercial, que ha aumentado de forma continua en los Ultimos afios.

Grafico N° 3
Tipo de Cambio Yuan/Délar
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Fuente: Banco Central de Chile.

Ultimamente, el yuan ha tenido inesperadas fluctuaciones permitidas por el Banco
Central chino para desalentar la especulacion y el financiamiento del shadow banking.

A su vez, respecto a la deuda publica como porcentaje del PIB, esta experimentd un
aumento significativo en 2010, alcanzando un 33,5% del PIB, luego que en 2009
fuese de 17,7%. Esta situacion ha sido contrarrestada en los afios posteriores,
esperédndose que para 2013 la deuda publica sea 22,9% del PIB, retomando niveles
de deuda publica saludables.
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Grafico N° 4
Deuda Publica Bruta (% del PIB)
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Respecto al balance fiscal, este ha sido negativo a partir de 2008 hasta hoy. Ello
puede ser motivo de preocupacién para el gobierno, que debe recurrir a la deuda
para financiarse. Si bien, esta situacion no es tan compleja como la experimentada
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por los paises europeos, debe ser un factor a considerar por parte del gobierno
chino para mantener el positivo rumbo de la economia de ese pais y la evolucién
gradual hacia la moneda convertible. Una forma de contrarrestar esta situacion es
reducir la participacién del Estado en actividades productivas y que esté presente
en la nueva estrategia de desarrollo econémico.

Grafico N° 6
Balance Estructural (% del PIB)
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Fuente: FMI.

En los primeros dos meses de 2014, los préstamos de shadow financing en China
tuvieron una trayectoria mas lenta debido a los esfuerzos del gobierno y, en
particular, del Banco Popular de China (Banco Central) para controlar los riesgos
financieros y reencauzar el crédito a través de los bancos. En el primer bimestre del
afo, el crédito de los bancos participé en 64% en el total del nuevo crédito, mientras
en 2013 solo llegdé al 55%. Por otro lado, el crédito de trust companies (shadow
banking) bajé de 11% de participacion en el afio pasado a 5% este afio.

Si bien las autoridades chinas quieren reducir la actividad financiera de shadow
banking, procuran mantener fuerte la liquidez en la economia. La cantidad de
“dinero amplio” se ha mantenido estable en los ultimos meses.
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Grafico N° 7
CDS (5 Yrs) China
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Fuente: Bloomberg.

5.2 Situacion Politica

China sigue organizada como un Estado socialista careciendo de derechos politicos
fundamentales y teniendo severas restricciones a la libertad de prensa y a la
libertad de informarse (el gobierno controla estrictamente las paginas de internet
permitidas). A su vez, la economia china es de caracter mixta, con fuerte
participacién de los privados, pero manteniendo restricciones de parte del gobierno.

En marzo de 2013 asumioé como Presidente Xi Jinping, en medio de demandas por
mas derechos sociales y por combatir la alta desigualdad, ademas del desafio de
mantener los altos niveles de crecimiento de los ultimos afios (sobre el 7% anual).

En casi un afio de mandato que lleva Xi Jinping se ha caracterizado por querer
aumentar la influencia de China en el mundo, visitando América Latina y
proyectando visitar algunos paises de Africa, proximamente. Estos contactos tienen
ademas un propoésito econdmico, China esta impulsando diversas inversiones en los
paises en vias de desarrollo con el respaldo del propio gobierno. Estas inversiones
no se limitan Unicamente a proyectos con rentabilidad privada alta, sino que
abarcan también proyectos de infraestructura que tienen como fin el favorecer el
trasporte de productos como petréleo o gas hacia China.

A su vez, las empresas chinas que invierten en el exterior pueden tener la ayuda del
gobierno, en caso que sus planes de inversion sean creibles y el gobierno considere
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gue son beneficiosos para la economia china. Incluso muchas de las inversiones
corren por cuenta de empresas estatales.

Grafico N° 8
Inflacion (% Var. mensual)
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Fuente: National Bureau of Statistics of China.

Cuadro N° 2
Proyeccién de Tasa Politica Monetaria

6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00

Fuente: JPMorgan.

El 5 de marzo pasado el gobierno anuncié un plan de reformas econémicas con el
propésito de mantener el dinamismo habitual de la economia china. Estas reformas
pretenden fortalecer el rol del mercado por sobre las empresas estatales o fuertemente
subsidiadas (aunque el Estado seguira teniendo un rol fundamental en la economia).

Ademas se pretende impulsar el consumo interno, de manera que el crecimiento no
dependa solo del sector exportador y de la inversiéon. Con estas reformas se busca
duplicar el PIB en el periodo 2010-2020. Adicionalmente, también se informé que
se autorizard la creacion de cinco bancos comerciales privados a grupos
economicos especificos ya designados.
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A su vez, en cuanto a reformas al sistema politico no se han hecho grandes
anuncios, aungue se ha hecho publico el cierre de los campos de reclusion, donde
estaban detenidas -sin juicio- aproximadamente unas 300.000 personas, asi como
también se aprob6 una mayor flexibilidad a la politica de un solo hijo.

Grafico N° 9
Balanza Comercial (US$ Mill)
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Fuente: Institute of International Finance.

Grafico N° 10
Saldo en Cuenta Corriente (% PIB)
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Fuente: FMI.
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Grafico N° 11
Evolucion de la Tasa de Desempleo (trimestral)
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Fuente: Banco Central de Chile.

5.3 Competitividad y Riesgo Soberano

En relacion al riesgo soberano Moody’s clasifica a China con Aa3, demostrando una
muy fuerte capacidad de pago de sus deudas. Esto ha significado un avance, ya
gue hasta noviembre de 2011 China era clasificado como Al.

Standard & Poor's, por su parte, sitla el riesgo soberano de China en AA-; es decir,
mostrando una fuerte capacidad para cumplir con las obligaciones financieras.

Fitch -por su parte- clasifica la deuda del gobierno como A+, lo que quiere decir que
la situacion econdmica puede afectar la capacidad de pago, siendo algo mas
cauteloso que Moody’s y Standard & Poor's en su clasificacién. En la clasificacion
de Fitch, China también ha tenido una evolucién positiva, aunque ha avanzado
lentamente (en 1997 Fitch clasificaba a China con A-).

Cuadro N° 3
Clasificaciones de Riesgo Soberano

Aa3 AA- A+

Fuente: Moody's, Standard and Poors y Fitch.
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La buena clasificacibn de riesgo de China esta relacionada a la estabilidad
macroecondmica exhibida en los ultimos afios, ademas de un gran crecimiento del
PIB y una baja deuda publica como porcentaje del PIB -lo cual, en definitiva- hace
gue China sea ampliamente capaz de cumplir con sus obligaciones financieras.

En cuanto a la competitividad de la economia china, esta alun deja mucho que
desear. El ranking Doing Business sitla a China en el lugar N° 96 de competitividad
para 2014, lo que significa un leve avance respecto a 2013, donde se situ6 99 para
un total de 189 paises. Esta posicion es bastante lejana a la de las economias
avanzadas y demuestra las restricciones para hacer negocios que aun imperan en
China y la magnitud de las reformas estructurales todavia pendientes.

Las areas donde China esta peor situada son: (i) lidiar con los permisos de
construccién donde se sitla en el puesto N° 185, siendo uno de los peores paises
del mundo en este aspecto, (ii) el comenzar un negocio donde se ubica en el puesto
N° 158 y retrocedié 5 lugares respecto a 2013, (ii) los impuestos y (iv) obtener
energia eléctrica, donde se ubica en los lugares N° 120 y N° 119, respectivamente.
En estos ambitos hay oportunidades de reforma muy importantes que pueden ser
clave en el desarrollo futuro de China. Los recientes anuncios de mayor
protagonismo del sector privado en la economia china son una buena sefial en ese
sentido.

A su vez, las areas donde China mejor se sitGa en el ranking son (i) el cumplimiento
de los contratos, donde se ubica en el puesto N° 19 vy (ii) registro de propiedades,
situandose en el puesto N° 48.

Por su parte, el ranking de competitividad global del WEF para el periodo 2013-2014
sitla a China en una posicién mejor, al ubicarlo en el lugar N° 29 en un universo de
148 paises, sin variar su posicion respecto al periodo 2012-2013. Ademas, China se
ubica mejor en todas las areas del ranking (que son 120 en total) que el promedio
de los paises que estan en una etapa de crecimiento basada en la eficiencia (este
grupo se suele caracterizar como economias emergentes de ingreso medio).

En cuanto a los factores mas problematicos para hacer negocios, estos son: (i) el
acceso al financiamiento, lo cual puede deberse en parte al financiamiento
privilegiado que pueden recibir algunas empresas de parte del gobierno que genera
competencia desigual, (i) la ineficiencia de la burocracia estatal, que puede deberse
parcialmente a la concentracién de poder del partido comunista chino y la falta de
democracia y (iii) la corrupcién, que es un problema mencionado frecuentemente
como uno de los mas graves de China.
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54 Relaciones Comerciales Chile-China

Las relaciones comerciales entre ambos paises son muy significativas y se han
intensificado fuertemente en los dltimos afios, China es el principal mercado de las
exportaciones chilenas, siendo -en particular- el cobre el producto que méas se
exporta, al ser fundamental para la produccion de aparatos electronicos por parte de
China. En 2005 se firma el Tratado de Libre Comercio entre Chile y China, el cual
comienza a regir en octubre de 2006. Con este tratado se facilitan las relaciones
comerciales entre ambos paises, pese a que desde antes ellas gozaban de muy
buena vitalidad.

Si bien China goza beneficios con este tratado, Chile ha sido el principal
beneficiado, al poder acceder mas facilmente al mercado con mayor poblacion del
mundo y que demanda una gran cantidad de materias primas.

A fines de 2012 culmind la revision del Tratado de Libre Comercio entre ambas
naciones. Con esta revision se favorece la diversificacion de las exportaciones de
Chile hacia China, de manera de aprovechar de mejor forma a la economia asiatica
como mercado para colocar las exportaciones. Esta diversificacion puede ser
fundamental para el crecimiento de la economia chilena, de manera de tener menor
dependencia del cobre y favorecer el desarrollo econémico de otros sectores aparte
de la mineria. Ademas, el hecho de que Chile tenga poca diversidad en sus
exportaciones implica una dependencia muy fuerte del cobre, lo que es muy
riesgoso y puede amenazar el crecimiento de la economia chilena a futuro.

Gréfico N° 12
Exportaciones e Importaciones de Chile a China (US$ Mill)
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Fuente: Servicio Nacional de Aduanas.

54 |



LIBERTAD 4'a
DESARROLLO

_

e

Las exportaciones chilenas hacia China han crecido sostenidamente en los ultimos
10 afios. En 2004 totalizaron US$ 3.211,5 millones y ya en 2013 alcanzaron los US$
19.108,4 millones. Solo durante 2012 hubo una leve caida, que se explica
posiblemente en el menor crecimiento de China durante ese afio. Es de esperar que
las exportaciones sigan creciendo, ya que la economia china seguird
expandiéndose; y ademas, gracias a la reciente revisidbn del Tratado de Libre
Comercio entre ambos paises, se favorecera la diversidad de las exportaciones de
Chile hacia China. Un riesgo que podria frenar este crecimiento de las
exportaciones es una caida significativa del precio del cobre.

Las importaciones también han crecido sostenidamente en los Ultimos afios. En
2004 estas totalizaron US$ 1.846,8 millones y para 2013 llegaron a US$ 13.860,5
millones, siendo que el Unico afio donde estas cayeron fue 2009, a causa de la
crisis econdmica internacional que hizo que la economia chilena se contrajera
levemente ese afio. En el futuro se espera que las importaciones desde China hacia
Chile aumenten, ya que se espera que la economia chilena siga creciendo en los
préximos afios y, de esta forma, siga elevandose el consumo.

A su vez, en cuanto a las inversiones, en junio de 2012 se firmaron diez acuerdos
entre China y Chile para fortalecer las inversiones y el comercio. Con la firma de
estos tratados, ambas naciones se propusieron duplicar el comercio bilateral, en un
plazo de tres afios. Con estos acuerdos, se espera potenciar la inversion china en
Chile que sigue siendo muy baja. Para 2012 la inversién china en Chile fue de 9.187
millones de ddlares, constituyendo solo el 0,11% de la inversion extranjera.
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