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PROYECCIONES NOVIEMBRE 2006 Y PRIMERAS
ESTIMACIONES DEL 2007

En primer término, pasando revista a los
acontecimientos de Noviembre ultimo,
debemos destacar y lamentar la muerte del
destacadisimo economista y académico
Milton Friedman. Sus ideas, segun la tltima
edicion de Economist “cambiaron el
mundo”, por su accién hacia los mercados
libres y la reduccién del tamafo del Estado.
Sus aportes, en variados campos de la
economia, fueron trascendentes y destaca,
sin duda, su trabajo académico en politica e
historia monetaria. Su influencia intelectual
en la segunda parte del siglo XX fue enorme
en Estados Unidos y Gran Bretafia y sin
duda, también en Chile, y en el mundo,
terminando con el “consenso Keynesiano”
dela postguerra.

Las percepciones sobre la economia global,
en Noviembre, apuntan hacia wuna
moderacion del crecimiento mundial vy,
especialmente, esto se da en las economias
de Estados Unidos y Japon.

La interrogante que surge con fuerza, en las
ultimas semanas, es si realmente la
desaceleracion que se observa en las dos

economias mas grandes del mundo, recién
mencionadas, continuara su curso
acumulativo, impulsada por una dindmica

propia.

Las dltimas cifras de la coyuntura
econdmica internacional parecen
aproximarse hacia una respuesta afirmativa,
es decir, que habra todavia una mayor
desaceleracién, en los meses venideros.

Adicionalmente, se observa una nueva
tendencia al alza de los precios del petréleo,
que, de menos de US$ 60 por barril, han
tocado los US$ 65, en los ultimos dias, lo
cual es una presion contractiva, mas aun,
cuando se aproxima un clima mas frio en el
hemisferio norte y una mayor demanda de
combustibles. En segundo término, pese a
que la institucionalidad econémica de
Estados Unidos asegura wuna gran
continuidad, la derrota electoral en las
elecciones parlamentarias, deja al Gobierno
del presidente George W. Bush con menos
poder y capacidad de accién para ajustar las
politicas  publicas  econdémicas, para
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continuar la liberalizaciéon comercial y
sustentar las rebajas de impuestos.

El fracaso de la Ronda de Doha, de amplia
liberalizacién comercial, y las dificultades
para rescatarla y ponerla nuevamente en
marcha, es también un elemento
desfavorable en la confianza empresarial, a
nivel global.

Dentro del ambito de la economia de
Estados Unidos, el ajuste del sector
vivienda, que ha tomado un cariz mas
severo en las tltimas semanas, es un
elemento también contractivo y de efecto no
menor en las expectativas de los
consumidores, que todavia no se sabe hasta
donde puede afectar el consumo futuro.

Otro elemento que ha surgido en las dltimas
semanas, es la debilidad del ddlar respecto
al euro, derivada, en parte importante, de
los diferenciales de tasas de interés entre
Europa, con una economia mas fuerte y
Estados Unidos, que muestra signos de
debilidad y por lo tanto, la expectativa
futura es de tasas de interés de referencia
estables o a la baja, en cambio, en Europa, el
Banco Central Europeo sigue en una actitud
“hawkish” o dura contra la inflacién.

En cuanto a inflacién, en Estados Unidos, el
ambiente estd mas tranquilo, por las bajas
del petrdleo en los tltimos meses, desde el
verano (Junio). La tasa de inflacién total en
Octubre, fue de -0,5% mensual y la tasa
anual quedé en 1,3%. La inflaciéon
subyacente subi6 0,2% y la tasa anual quedé
en2,7%.

El indice PCE, que es un deflactor del PIB,
observado por el Fed, esta en niveles core de
2,3 0 2,4%, pero las expectativas de inflacion
de largo plazo, segtn el Michigan Survey, se
mantienen en niveles cercanos al 3% anual.

Como consecuencia de lo anterior, las
proyecciones de las tasas de interés del
Federal Funds, que estan ahora en 5,25%, se
estima que subirdn a 5,50% en Junio del
2007 y a 6% en Septiembre del 2007. Sin
embargo, recientemente han surgido nuevas
percepciones sobre una posible baja de la
tasa de referencia, a partir de Marzo.

La Refi rate del Banco Central Europeo, de
3,25%, actualmente se proyecta que subird
mas rapido a 4% en Junio del 2007 y luego
conservaria ese nivel hasta Diciembre del
2007.

Frente a los cambios recientes mencionados,
en el ajuste de la economia global que han
preocupado a los mercados financieros en la
segunda parte de Noviembre, ha habido
pronunciamiento del Chairman del Federal
Reserve, Ben Bernanke; del Secretario del
Tesoro de Estados Unidos Hank Paulson, y
de la OECD, hacia fines de Noviembre.

Bernanke, en una intervenciéon en Nueva
York, confirmé a los inversionistas que las
perspectivas de la economia de Estados
Unidos continuaban positivas y que la
deceleracién hacia una tasa mas moderada
de crecimiento econémico estaba ocurriendo
de acuerdo a lo previsto y que la nueva
informacién econdmica, que fuera
surgiendo, determinaria las acciones de
politica monetaria necesaria, respecto a la
inflacién.

Los inversionistas, por su parte, han estado
apostando a una baja en la tasa de interés,
derivada de la debilidad de la economia
norteamericana, lo cual tiende a debilitar el
délar y crea turbulencia en los mercados de
bonos.

Hanck Paulson, secretario del Tesoro,
coment6 en Londres, que la economia de
USA estda efectuando una transicién
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favorable hacia una tasa de crecimiento mas
sostenible.

La OECD, a raiz de la entrega del informe
sobre la perspectiva de la economia
mundial, informé que el “Outlook” se
percibia como brillante y que los
desequilibrios  econémicos  persistentes
habian cesado de ahondarse, lo cual hacia
prever un ajuste futuro mas favorable.

Las dltimas cifras de la coyuntura
econémica de la economia de Estados
Unidos son las siguientes: el tercer
trimestre, la economia crecié un 2,2%, un
poco mejor que lo esperado, el PCE de
precios se espera 0,1 y sali6 0,2 para octubre
y el anualizado se preveia 2,3 y fue 2,4%.

Los reclamos de desempleo se esperaban de
315 mil y fueron 357 mil. Las érdenes de los
gerentes de compras se esperaba un nivel de
54,4 y fue 49,9. Gasto en construcciones
mensual se esperaba una caida de 0,4 y fue
1%. El indice de Manufacturas ISM a
Noviembre se esperaba 51,5 y fue 49,5, bajo
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los 50. En el plano financiero, el bono a 10
afios cerro6 el Viernes 4,43 %.

El futuro de las tasas de instancia a
Diciembre del 2007 es de 4,4350%.

El délar se depreci6 contra el euro en 4,5% y
1,5 frente al yen. Por otra parte, el dolar se
apreci6é levemente respecto a las monedas
de las economias emergentes.

Como se puede observar en los tultimos
indicadores de la economia de EE.UU. el
ajuste hacia la baja parece haberse
acentuado algo mas de lo que esperaban las
autoridades norteamericanas, que han
revisado la cifra de crecimiento de la
economia de 3,3% en Junio a 29% en
Noviembre, para el 2007.

La OECD observa, finalmente, que por
primera vez en seis afios en la economia
global las tasas de crecimiento econémico en
Estados Unidos, la Eurozona y Japén son
parecidas, saludables y balanceadas, para el
2007 «
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Cuadro N° 1:
Economias Mundiales
% Economid PIB Inflacién Cuenta Corriente
Mundial (Var.%) Var.% 12 meses Como % PIB
(PPC 2005)| 2003 2004 2005e 2006p( 2003 2004 2005e 2006p| 2003 2004 2005e 2006p
TOTAL G7 M,1% 22 31 26 29|17 20 23 24|16 19 -24 -26
USA 20,1% 30 42 32 33(23 27 34 34|48 57 -65 -6,6
Japén 6,4% 25 26 26 28|-03 00 -04 03 ]34 37 36 35
Alemania 4,1% 01 11 11 28 |10 18 19 18|24 37 37 36
Francia 3,0% 05 21 12 20(22 23 19 18 |07 -02 13 -1,5
Italia 2,7% o4 1,0 01 18(28 23 22 22|14 10 16 -18
Reino Unidd  3,0% 23 32 19 26 (14 14 20 23|19 -20 -3,0 -26
Canada 1,8% 20 29 29 29|28 18 22 22|20 22 21 1,5

Fuente: The Economist, JPMorgan, FMI y LyD.

Cuadro N°2:
Economias Latinoamericanas

PIB INFLACION Cuenta Corriente
(Var.%) (Var.% 12 meses) Como % del PIB
2003 2004 2005e 2006p| 2002 2003 2004 2005e 2006p| 2003 2004 2005e 2006p
L.A(7) 2,3 6,1 4,5 52 | 109 11,2 59 6,6 54 1,4 1,3 2,0 1,8
Argentina 88 90 92 85 | 260 135 44 96 10,1 58 2,0 3,1 24
Brasil 0,5 49 23 3,2 85 148 66 6,9 3,1 0,9 1,9 1,8 1,8
Chile 3,3 6,1 6,3 4,0 2,5 2,8 1,1 3,1 2,5 -1,2 1,5 1,3 1,8
Colombia 39 40 572 54 6,3 6,5 5,9 5,0 4.6 -1,6 -1,1 -1,6 -1,7
México 1,3 44 3,0 4.9 50 4,0 47 4,0 3,5 -1,5 -1,3 0,0 0,0
Pert 41 48 64 7,3 0,2 ‘ 2,3 3,7 1,6 2,0 -1,8 0,0 1,3 2,0
Venezuela | -9,4 17,9 9,3 9,0 | 220 311 21,7 160 16,3 | 136 13,0 182 158

Fuente: The Economist, JPMorgan, FMI y LyD.
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Cuadro N°3:
Panorama de Mercado

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

T/C Nominal, promedio mensual
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Trim | Trim Il Trim I Trim IV|Trim | Trim Il Trim Il Trim IV | Trim | Trim Il Trimlll
Argentina 79,5 78,2 766| 161,8 160,0 168,07 170,6 | 166,1 163,7 165,84 165,6 171,8 169,8 170,6
Brasil 955 128 106,3] 97,0 99,9 88,73 87,1 86,1 76,28 7491 7283 | 692 735 70,8
Chile 775 797 739| 1021 1012 99,01 99,7 | 996 9542 86,13 8554 | 873 851 86,7
Colombia 79,2 883 914 107,0 107,2 102,56 99,7 | 96,6 9497 9551 9398 | 936 1049 98,8
Ecuador 655 884 990| 888 869 8482 938 | 834 8299 7508 8224 | 794 727 789
México 976 88,7 79,2 100,1 102,0 102,04 101,5 | 100,5 96,34 95,69 92,94 94,0 98,6 94,3
Pert 91,2 99,8 98,0| 101,3 100,0 98,14 1006 |100,5 98,91 100,91 102,15 | 101,0 100,4 100,7
Venezuela 63,3 589 555| 1064 101,9 99,80 1000 |106,4 100,9 100,20 97,94 | 966 92,1 899
Fuente: JP Morgan.

Grafico N°1:
Tipo de Cambio Nominal y Real: Chile
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Cuadro N°4:
Tipo de Cambio al 30 de Noviembre 2006
(Moneda local/US$)
19M0/06 Oficial Bancario Interbank
Argentina 30750053 0775
Ecuador 250000
Brasil 2176501735
Chile 29 9729 5
Colombia 2300 452301 8
fdxico 11,0064 0045
Faraguay 5385/5430
FPery 3220043 2220
“Yenezuela 2144 550 00
Uruguay 24 1504 400

Fuente: Bloomberg

Grafico N°2:
Mercados Accionarios 2006: Retornos en US$ a la Fecha, 30 de Noviembre de 2006 .

(var.%)

-0,00750
0,00
-0,03175
7.8l
28,80
-0,08574
-32 &0
001450
-1,35000
0,224

!

EE.UU.

(D.Jones)

México -

Venezuela

Argentina
(Merval)
Chile

.=
? 23
= 08

Fuente: Bloomberg.

Peru

Brasil
(BVSP)

Colombia

(IGBC)



LIBERTAD 4

DESARROLLO
Cuadro N°5:
Mercado Accionario en Moneda Local
Valor al 30 Valor al 31 Dic Var. %
Noviembre 2006 2005 -
Dow Jones 11.960,5 10.718 11,60
México 24.345,0 17.803 36,75
Venezuela 42.976,6 20.395 110,72
Argentina(MERYV) 1.907,6 1.543 23,62
Chile (*IPSA) 2.508,5 1.964 27,69
Chile (IGPA) 11.537,8 9.206 25,33
Peru 11.320,5 4.802 135,73
Brasil (BVSP) 41.043,2 33.456 22,68
Colombia (IGBC) 10.153,5 N/A 8,8
Fuente: Bloomberg.
Grafico N°3:
EMBI
Indice de Paises, spread Soberanos (pb)
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Cuadro N°6:

Tasa de Referencia de Politica Monetaria (al 30de noviembre de 2006)

Tasa de Referencia
Pais 30 de Oct. 2006 Dec. 07* | Mar.07* | Jun.07* Sep. 07*
EE.UU. 5,25 5,25 5,25 5,50 6,00
Brasil 13,75 13,25 12,75 12,50 12,50
México 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Chile 5,25 5,25 525 5,25 5,25
[Euro area 3,25 3,50 3,75 4,00 4,00
Japon 0,25 0,25 0,50 0,75 1,00
China 6,12 6,12 6,30 6,30 6,30

Fuente: JP Morgan

Cuadro N°7:
Futuros de Tasas de Interés de E.E.U.U. (al 30 noviembre 2006)

Plazo 30/11/06  03-ene-07  06-ene-07 12-mar-07
3 Meses 5,3694 5,2568 5,0654 4,8223
6 Meses 5,3481 5,1941 4,9985 4,7918

1 Ano 5,2400 5,1003 4,9572 4,7328

3 Anos 4,9250 4,8712 4,8237 4,7796

5 Anos 4,9080 4,8832 4,8602 4,8484
10 Afios 4,9910 4,9803 4,9713 4,9728
30 Afios 5,1120 N/A N/A N/A

Fuente: Bloomberg.



