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PROYECCIONES GLOBALES ENERO 2007:
ESCENARIO POSITIVO

De acuerdo a la informacion que va surgiendo de
diversos segmentos de la economia global,
especialmente del cuarto trimestre del 2006, ésta
estaria entrando con paso seguro al 2007, aunque
su ritmo de crecimiento serd menor al del afio
pasado, pero ligeramente superior, posiblemente,
al del 2005, que fue positivo. Histéricamente los
afios entre 2004 y 2007 se perfilan como un
periodo excepcional en las tltimas tres décadas,
en cuanto a expansion econdmica global. Mas
aun, las primeras proyecciones para el afio 2008
guardan cierta analogia con los afios anteriores y
aparecen como una prolongacion de la bonanza.
El promedio del crecimiento global en el
quinquenio podria superar el 3,5% anual (PIB a
precios de mercado).

El alto crecimiento de la economia global se
conjuga con una baja inflacidén, en torno a un
promedio cercano al 2,5%, y con la prevalencia
de bajas tasas de interés y abundante liquidez. El
efecto del surgimiento vigoroso de la economia
chilena ha sido muy importante en la contencion
de la inflacion mundial y en la sustentacion de
altos precios de materias primas o commodities,
que han beneficiado fuertemente a las economias
emergentes, vigorizando su solvencia, acotando
los riesgos soberanos e impulsando el
crecimiento economico, de manera amplia, pero
con mayor intensidad en el entorno de Asia. Los

salarios en cambio han permanecido bajos,
también por el efecto de China y las utilidades
altas, lo cual estimula la inversion.

En cuanto a la liquidez, si se toma el indicador
aproximado, aunque parcial, de los flujos de
inversion extranjera directa, el 2006 fue un gran
afio, con flujos totales a nivel global de casi US$
1,25 trillones (USA), de los cuales Estados
Unidos participé en US$ 180 mil millones, Gran
Bretafia en US$ 170 mil millones, Francia en
US$ 90 mil millones y China en US$ 60 mil
millones. El resto lo comparten economias mas
pequenas, principalmente de Asia y Europa,
mientras las de América Latina aparecen
crecientemente postergadas en magnitudes vis a
vis las economias de Asia de alta competitividad.
Otro aspecto de la liquidez se refleja en el
dinamismo y alza del nivel de los mercados
bursatiles, en especial, los de China, Espaiia,
Rusia, Polonia y Meéxico, con crecimientos
cercanos o superiores al 50% e incluso
alcanzando los tres digitos. Es asi como la bolsa
de China, desde diciembre del 2005, hasta el 17
de enero crecid en dolares en 160%, Espafia
50%, Polonia 59%, Rusia 60%, Indonesia 63%.

A este periodo de bonanza econdémica, lo han
acompaiiado en general un alto nivel de
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utilidades y un moderado nivel de sueldos y
salarios, como se menciono.

En el plano regional la economia de Estados
Unidos se percibe evolucionando hacia un
aterrizaje suave e incluso en una suerte de
rebote, en el cuarto trimestre del 2006, y
primeros meses del 2007.

La proyeccion de crecimiento del PIB, para
Estados Unidos, en el 4° trimestre, llega a un
3%, Europa también habia estado expandiendo
su economia en un 3%, y Japon alcanzaria una
expansion economica del 3,5%, asimismo, en el
4° trimestre del 2006.

Geograficamente, las buenas noticias
relacionadas con Estados Unidos y Japon son las
mas significativas, porque luego de un periodo
lento en los meses de verano, que causo cierta
preocupacion  respecto del futuro, ambas
economias parecen mostrar signos evidentes de
recuperacion. Por eso se prevé que en Estados
Unidos el Comité de Operaciones Abiertas no
incrementara la tasa de politica monetaria de
5,25% y aun podria subirla hacia fines de este
ano. En Japdn, el Banco Central de Japon ha
postergado el alza de la tasa ‘“overnight”
manteniéndola en 0,25, por casi un afio, pero en
marzo proximo existen expectativas de alza a
0,50.

En Europa las cifras econdmicas del ultimo mes
son positivas, se estima que el crecimiento iria
en una trayectoria sobre el 2% y pondria cierta
presion sobre la utilizacion efectiva de recursos.
La confianza de los negocios en Alemania
estuvo alta en enero, cercana a un maximo de 15
afios y los aumentos del impuesto al valor
agregado, vigentes desde comienzos de afo, han
tenido, aparentemente, un menor contractivo
sobre la economia y ha sido mitigado por la baja
en el precio de los combustibles. El ciclo de alza
en la tasa “refi rate” del Banco Central Europeo,
de 3,5%, podria continuar elevandose, a un
3,75% en marzo, y luego llegar, en septiembre, a
un nivel de 4%.

Las economias emergentes, especialmente Asia
ex Japon, se han fortalecido en el ultimo mes,
con una expectativa de expansion econéomica de

7,2%, China continia con estimaciones de
crecimiento para este afio superiores a 10% y la
India crece a tasas cercanas al 8%. Las
economias emergentes de FEuropa estan
avanzando a tasas cercanas al 6% y las
economias emergentes de América Latina, lo
hacen a un ritmo mas bajo proyectado en 4,6%,
para el 2007, influido por el bajo crecimiento de
Brasil y Mégxico, cercano al 3,5% anual, para
este aflo.

En su conjunto, el flujo de informacion de los
diversos segmentos de la economia global es
favorable, en términos de crecimiento
economico y estabilidad de precios. En el sector
externo hay también tendencias favorables hacia
un mayor equilibrio y ausencia de crisis
financieras en el mundo emergente.

Los riesgos sistematicos, sin embargo, continian
presentes en términos de riesgos de alzas
imprevistas de los precios del petrdleo, riesgos
geopoliticos en el medio oriente, especialmente,
relacionados con Iran y riesgos
macroecondmicos vinculados a aumentos en las
presiones inflacionarias y respuestas de politica
monetaria, que puedan afectar al ciclo favorable
de expansion econdomica global o sectorial.

Volviendo a la economia de Estados Unidos, de
gravitacibon muy importante en la economia
global, cabe destacar que en general las cifras
recientes de la coyuntura econdémica son
mejores, incluso en relacion a las expectativas
que se tenian hace unos dos meses atras.

La estimacién de crecimiento econdmico, para
Estados Unidos el 2007, es de 2,8%; la confianza
del consumidor se ha mantenido alta y Ia
creacion de empleo contintia a niveles cercanos a
170.000 empleos mensuales, a la vez que los
subsidios de desempleo se mantienen bajos, en
un promedio de cuatro semanas de 307.000. El
ISM survey de manufactura en diciembre
alcanz6 un indice de 51,5%, bastante
satisfactorio y se estima que en enero continuara
a ese nivel, con inventarios en proceso de
reduccion, lo cual es favorable para evitar un
ajuste posterior negativo.
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Se estima que el cuarto trimestre pasado, la
economia crecio en torno al 3% trimestral y que
el primer trimestre serd también fuerte, con
niveles parecidos al anterior. El consumo esta
también vigoroso, avanzando a una tasa de 4,4%
trimestral. Los precios (PCE) por su parte
estarian subiendo a tasas de 2,4% anual, todavia
algo altas.

El mercado habitacional, que habria caido
fuertemente en trimestres anteriores y es muy
sensible a las tasas de interés en alza esta ahora
en un proceso de consolidacion. Las ventas de
casas superaron los periodos bajos y los precios
estan cercanos a niveles de un afio atras, al
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mismo tiempo, que los inventarios estan
declinando. Las ventas de casas nuevas en
diciembre crecieron en 4,8% hasta 1,12 millones
a tasa anual en diciembre pasado. Los precios de
las casas nuevas se incrementaron en 1,2%, en
diciembre, pero todavia estan en 1,5% por
debajo de los niveles de un afio atras.

El proceso de ajuste fluido y moderado de la
economia de Estados Unidos esta ayudando a
generar expectativas positivas para la evolucion
econdmica global de este afio, que parece
confirmar la continuacion del ciclo de bonanza
mundial ¢
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Cuadro N° 1:
Economias Mundiales
b Economia PIB Inflacién Cuenta Corriente
Mundial (Var.%) Var.% 12 meses Como % PIB
(PPC 2005) [2004 2005 2006p 2007p 2008p|2004 2005 2006p 2007p 2008p|2004 2005 2006p 2007p 2008p|
TOTAL G7 M1% (30 24 29 25 24 (20 23 17 20 19 |-19 -24 -26 -23 -24
USA 201% (39 32 34 28 26 (27 34 20 24 25|57 64 65 61 6,1
Japon 6,4% 23 26 22 24 26|00 06 O3 O3 0538 36 38 39 36
Alemania 41% 1,2 09 27 19 19|17 20 14 22 14 (37 41 39 41 40
Francia 3,0% 20 1,2 20 21 20(23 19 13 15 16 (|03 16 14 07 09
Italia 2,7% 11 01 18 16 16 |23 23 20 20 20 (09 16 -24 -22 .22
Reino Unido 3,0% 33 19 27 28 26 (13 20 27 23 20 |16 22 -31 -34 31
Canadé 1,8% 33 29 27 26 23|18 22 15 24 24|21 23 18 15 13
Euro area 148% |21 13 27 22 19|21 22 18 22 18 |09 01 02 -02 .03
Global 100% 38 31 36 32 34|24 27 21 24 24
Developed Markets 523% |30 24 29 26 2419 22 17 19 19 |12 18 20 18 19
Emerging Markets 477% |70 61 66 60 59 (48 47 42 44 44 |25 34 40 31 20

Fuente: JPMorgan, FMI

Cuadro N°2:
Economias Latinoamericanas
PIB INFLACION Cuenta Corriente
(Var.%) (Var.% 12 meses) Como % del PIB

2004 2005 2006p 2007p 2008p| 2004 2005 2006p 2007p 2008p| 2004 2005 2006p 2007p 2008p
LA(7) 61 45 51 48 46 | 59 66 52 56 60 | 14 17 1,7 04 08
Argentina | 90 92 88 80 60 | 44 96 101 95 109 | 22 19 25 27 16
Brasil 49 23 27 35 40|66 69 31 42 44| 19 18 1,4 04 05
Chile 62 63 40 §5 50 | 11 31 22 27 24 | 17 06 28 30 46
Colombia | 48 51 65 50 45|59 50 43 43 38 |40 -6 -5 49 22
México |42 30 49 35 44 |47 40 42 38 37|10 06 00 44 33
Perll 52 64 73 60 45 |37 16 14 22 24 | 00 13 1,8 08 01
Venezuela [ 17,9 93 105 75 40 | 21,7 159 159 184 207|125 191 144 75 39
Fuente: JPMorgan, FMI
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Cuadro N°3:
Panorama de Mercado
Latinoamérica: indices de Tipo de Cambio Real Efectivo
(Base 2000=100)

2002 2003 2004 2005 2006
Teirn I Trirn I Trim 0 Trien ] Trimn | Trien D Trien HE Teien ] Trimm 1 Trirn I Trimlll Trimm [
Argenting ABF B2A| 1618 1600 16B07 170G | 1661 1637 16584 1BRE |1718 1698 170F 170,1
Brasil B84 982| 970 995 8373 &7 861 Y628 749 7283 | B92 YisE Y08 Y02
Chile 529 9B 1021 1012 9901 997 | 995 9542 8613 85454 | B3 &A1 867 W9
Colombia 9838 6879 1070 1072 10256 997 | 956 9457 95451 9393 | 935 10458 G988 94f
Ecuador 110 113 888 865 8482 938 | 834 68299 7508 8224 | 794 V27 YBH 897
Wéxico 106 99 | 1001 1020 10204 1015|1005 9534 S95B9 9284 | 940 985 943 937
Perd 104 9959 10135 1000 98714 100G |1005 9899 10091 10215 |1010 1004 1007 1008
“enezuela S28 94 | 1064 10159 93580 1000|1064 100910020 97894 | 9556 921 899 892
Fuente: JP Morgan.
Grafico N°1:
Tipo de Cambio Nominal y Real: Chile
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Fuente: Banco Central de Chile
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Cuadro N°4:
Tipo de Cambio al 24 de Enero de 2007
(Moneda local/US$)
24/01/2007 Oficial Bancario Interbank
Argentina 3,09500/3,0975 -0,05
Ecuador 25000/0 0,00
Brasil 2,1250/2,1260 -0,01
Chile 538,80/539,0 3,25
Colombia 2249,91/2251,45 5,05
México 10,9280/0,9299 0,06
Paraguay 5190/5270 -66,50
Peru 3,1895/3,1920 -0,01
Venezuela 2.144,6/150,00 -1,35
Uruguay 24,300/4,500 -0,02
Fuente: Bloomberg
Grafico N°2:
Mercados Accionarios 2007: Retornos en US$ a la Fecha, 25 de Enero de 2007
(var.%)

Fuente: Bloomberg.
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Cuadro N°5:
Mercado Accionario en Moneda Local
Valor al 24 de | Valor al 31 Dic Var. %
Enero 2007 2006 v
Dow Jones 12.533,8 12.463 0,57
México 26.810,0 26.448 1,37
Venezuela 43.013,8 52.234 -17,65
Argentina(MERV) 2.0554 2.090 -1,68
Chile (*IPSA) 2.850,3 2.693 5,83
Chile (IGPA) 12.841,0 12.374 3,78
Peru 13.579,4 12.884 5,40
Brasil (BVSP) 44 177,2 44 474 -0,67
Colombia (IGBC) 10.716,1 11.030 -2,85
Fuente: Blomberg.
Grafico N°3:
) EMBI
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Cuadro N°6:
Tasa de Referencia de Politica Monetaria (al 26 de Enero de 2007)
Tasa de Referencia
Pais 26 de Enero de 2007 | Marz 07* | Jun 07* | Sept 07* | Dec 07* | Mar 08*
EE.UU. 5,25 5,25 5,25 5,25 5,75 6,00
Brasil 13,00 12,75 12,25 12,00 12,00 11,50
Mexico 7,00 7,25 7,25 7,25 7,25 7,25
Chile 5,00 4,75 4,50 4,50 4,50 4,50
Euro area 3,50 3,75 3,75 4,00 4,00 4,00
Japoén 0,25 0,50 0,50 0,75 1,00 1,25
China 6,12 6,39 6,39 6,39 6,39 6,39
Fuente: JP Morgan.
Cuadro N°7:
Futuros de Tasas de Interés de E.E.U.U. (al 24 de Enero de 2007)
Plazo 24-ene-07  26-abr-07 26-jul-07 28-ene-08
3 Meses 5,3600 5,3652 5,3157 5,1100
6 Meses 5,3987 5,3765 5,2969 5,1048
1 Afo 5,4200 5,3561 5,2710 5,0953
3 Afos 5,2050 51777 5,1477 5,1016
5 Anos 5,1941 5,1859 51737 5,1594
10 ARos 5,2750 5,2743 5,2725 5,2740
30 Afos 5,3990 n/a n/a n/a

Fuente: Blomberg.




