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riesgos.

Proyecciones Mayo 2007: Amplio consenso sobre buen
momento de la economia global, con eventuales

El informe semestral — del 24 de mayo
pasado- de la OCDE, sobre las proyecciones
de la economia mundial es positivo y en
dicho informe la OCDE elevd la tasa de
crecimiento de sus miembros, que
representan el 75% de la economia mundial,
de 2,5 a 2,7%, para este afio.

La OCDE destaca que es necesario ir a
muchos afios atrds, para encontrar una
situaciéon tan favorable de la economia
mundial, la que ademas, ha logrado
rebalancear las diversas areas o segmentos
geograficos, de suerte que Estados Unidos
estd en un aterrizaje suave, mientras la
economia de Europa revive, Japon toma una
trayectoria solida y China, India y Asia, en
general, adquieren un ritmo econdomico
efervescente: los riesgos, a juicio de la
organizacion, son los precios elevados e
inestables del petréleo, los peligros
inflacionarios y la amenaza de una abrupta
correccion en los mercados bursatiles chinos,
con la transmision consiguiente.

La OCDE proyecta que la economia de
Estados Unidos crecera en 2,1% el 2007,
menos que las economias de Japon y Europa,

y luego pasard a una tasa superior, de 2,5%
de expansion el 2008, mientras en el 2006,
habia crecido en un 2,4%, antes de la
deceleracion marcada del sector
inmobiliario.

En el ambito de los mercados financieros,
ultimamente, se han oido opiniones de
analistas e incluso de premios Nobel, como
Vernon Smith (premio Nobel 2002), que la
fortaleza de la economia global actual,
rebalanceada y apoyada fuertemente por las
megaeconomias de China e India, puede
sostener un mercado financiero alcista, que
dure mucho mas que en ciclos anteriores. A
esto, ha contribuido también el manejo
macroeconémico mas sutil y eficaz de los
bancos centrales y, especialmente, de la
Reserva Federal de Estados Unidos.

El otro elemento que sustenta los mercados
de activos globales es la abundancia de
liquidez que se genera, en parte, por precios
de materias primas y commodities altos; y
también por la debilidad del dolar y la
insistencia de economias emergentes a la
apreciacion de sus monedas, de manera que
emiten dinero profusamente para comprar
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dolares, lo que eleva sus reservas
internacionales y coloca en circulacion
dinero que no alcanza a ser totalmente
anulado o extinguido.

Las estimaciones de analistas internacionales
sobre el crecimiento de la economia global
en el 2007 y 2008 son similares, de 3,3% en
cada afio. En el 2007 se ha observado
ultimamente en los diversos segmentos, que
Eurodrea y Alemania suben en las
proyecciones de crecimiento reciente, y Asia
y América Latina también mejoran, mientras
la proyeccion de Estados Unidos se mantuvo
igual, en 2,2%, para este afo, lo cual es
compensado por los anteriores segmentos
geograficos.

Los riesgos que afectan la economia de
Estados Unidos atn no se han desvanecido
totalmente. Asi, por ejemplo, la bencina esta
todavia subiendo y la construccion de
viviendas aun continta bajando algo. Por
otra parte, la lectura de la informacion que
estd apareciendo ultimamente indica que las
conductas de los consumidores e
inversionistas no han cambiado
negativamente y, aun madas, se observa
especificamente que, por ejemplo, las
solicitudes de desempleo contintian bajas y
que las encuestas empresariales sefialan que
las firmas estan en expansion, ain cuando
las utilidades se han moderado.

Es notable también, desde otro punto de
vista, que la deceleracion de la economia de
EE.UU. no ha tenido por efecto reducir el
crecimiento global o reducir signifi-
cativamente el precio de los activos, que
continian incrementandose.

En el primer trimestre de este afio, la
economia de este pais creci6 solo 1,3%, casi
la mitad del cuarto trimestre del afo pasado,
mientras la economia china alcanzé una
expansion altisima de 12,4%. Pero las

proyecciones trimestrales de la economia
norteamericana, para este afo, indican que el
cuarto trimestre bordeara el 3,5%

En concordancia con lo dicho anteriormente,
vale decir, de una economia que hacia fines
de afio puede tener cierta firmeza y
recuperacion y con una inflacion, también,
mas vigorosa, lo probable es que la tasa de
referencia de corto plazo del Federal Funds
Rate (FED) suba hacia fines de afo a 5,50, o
sea, 0,25 mas que los 5,25 actuales.

La ultima cifra de “Core”, inflacion, fue de
0,18%, en abril, la cual fue antecedida por
un 0,06% en marzo, o sea, la evolucion de la
inflacion ha sido positiva. La inflacion
subyacente, en términos anuales, llegd a
2,3% anual, todavia sobre la expectativa del
FED, mas cercana al 2%.

En abril, la producciéon manufacturera tuvo
una evolucion positiva, al expandirse 0,5,
después de un 0,6 en el mes posterior, es
decir, una moderada recuperacion.

Los otros indicadores buenos de la economia
norteamericana, de la semana pasada, son:
los pedidos de subsidios semanales de
desempleo, de 311.00 y aunque fueron algo
peor de lo esperado, son todavia bajos.

En las ventas de viviendas nuevas
correspondiente al mes de abril, hubo una
sorpresa muy favorable, porque se
dispararon en un 16,2%, hasta alcanzar 981
miles, en comparaciéon con 860.000, que
esperaba el consenso.

Estos positivos indicadores alimentaron la
confianza de consumidores e inversionistas,
acerca de que la flexible economia de
Estados Unidos estd en una posicion de
ajuste avanzado y gradual, de modo que si
no hay elementos exogenos perturbadores,
como los riesgos antes senalados, la
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economia norteamericana podria proseguir
su ajuste gradual y completarlo en el marco
de una economia global so6lida y equilibrada.

Para mas sustentacion e incentivos amplios a
la economia global, seria muy conveniente
aprobar la Ronda de Doha de liberalizacion
multilateral. La negociaciéon estd en una
situacion dificil y proxima al final, que se
estima seria alrededor del 15 de Junio,
cuando se reunan los “4 grandes”: Estados
Unidos, Unién Europea, Brasil e India.

Asimismo, hay elementos politicos recientes
que pueden dificultar la conclusioén positiva
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de la Ronda de Doha. Por una parte esta la
debilidad politica del Presidente Bush en
Estados Unidos, luego de la pérdida de la
mayoria parlamentaria. En Europa estd la
posicion del reciente electo Presidente de
Francia, Nicolas Sarkozy, quien en una
reciente visita a Bruselas ha dicho que
“Europa debe proteger a sus ciudadanos,
comprandoles tiempo para adaptarse a las
presiones de la globalizacion”, agregando
ademas, “que no va a vender la agricultura
para obtener una mayor apertura a los
servicios”.
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Cuadro N° 1:
Economias Mundiales
% Economial 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 MA% |31 23 29 24 26 (19 19 23 24 20|19 24 25 22 23
USA 201% (39 32 33 22 2828 30 32 34 26|57 64 65 62 -64
Japon 64% (27 19 22 26 25|41 1,3 02 00 04|37 36 39 47 40
Alemania 41% |12 09 30 31 22109 07 18 1,7 1243 46 51 42 46
Francia 30 (20 12 22 20 2117 18 19 13 16 [-03 16 15 08 07
Italia 21% (12 01 19 21 1,729 22 22 20 19 (-09 16 24 21 20
Reino Unido 30% (33 19 28 29 28|26 22 23 19 20 |-16 -24 -34 -34 -3
Canada 18% |33 29 27 27 261(30 32 20 35 26|21 23 17 25 28
Euro area 148% (20 14 28 28 21|19 19 22 22 19 (10 01 -01 03 02
Global 100% (38 31 37 34 33|24 27 21 27 25
Developed Markets | 523% (33 25 29 26 25|19 19 23 23 20 |-08 14 19 18 19
Emerging Markets a7% |70 61 68 64 61 (48 47 43 42 44 |25 34 39 31 18

Fuente: The Economist, JPMorgan, FMI'y LYD.

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() |64 47 55 50 49 |59 66 56 53 61|14 15 19 08 05
Argentina | 90 92 85 80 60 | 44 96 109 82 101 | 21 19 38 30 19
Brasil 57 29 37 44 45|66 69 42 39 44 | 18 16 13 11 01
Chile 60 57 40 60 49 |11 31 34 27 23 |17 06 36 35 18
Colombia | 49 53 68 60 55|59 50 43 57 47 |0 -6 48 27 25
México |42 28 48 28 45 |47 40 36 41 37|40 06 02 A7 37
Peri 52 64 78 70 60|37 16 20 12 21|00 13 22 12 02
Venezuela | 183 103 103 70 35 | 217 159 137 189 280 | 138 178 149 54 18

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)
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Trin [ Trm I Tam 1T Trin IV Tren I Trein [0 Trom 1T Tran IV | Trim I Tram [T Trealll Trien IV Tram |
Argentina 567 625 1618 1600 16807 1706 | 1661 16367 16584 1656 | 17L,8 1698 1704 1698 | 1724
Brasd 894 982| 970 989 8873 8T | 861 6T M9l TLES | 692 s TLS 0T | 66
Chle 929 9L6| 1021 100,2 99,01 997 | 996 9542 8613 8554 | 873 851 867 893 938
Colombia 988 &79] 1070 1072 10256 99,7 | 966 94967 9551 9398 [ 936 1049 988 950 aLs
Ecuador 110 113 888 869 8482 938 | 834 82988 TS0E B2 | T4 LT MY BL3 521
Mémco 106 99 | 1000 10Z0 10204 10L5 | 1005 96339 9569 9294 | %40 9E6 943 936 56,0
Perd 104 999 1013 1000 8814 1006 | 1005 98912 10051 10Z15 | 10L0 1004 1006 1008 | 10Z0
Veneruela 928 94 | 1064 1019 9930 1000 | 1064 10091 10020 9794 | 966 941 899 &1 85,3

Fuente: JP Morgan.

Gréafico N°1:
Tipo de Cambio Nominal y Real: Chile
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Cuadro N°4:
Tipo de Cambio al 24 de Mayo 2007
(Moneda local/US$)
24/05/2007

Argentina 3,0730/3,0753 -0,0369
Ecuador 25000/0 0,0000
Brasil 1,9369/0,9379 -0,0949
Chile 520,95/521,30 -0,0213
Colombia 1984,00/1987,00 -0,1142
México 10,7575/10,76 -0,0039
Paraguay 5010/5060 -0,0588
Peru 3,1625/3,1650 -0,0117
Venezuela 2144,60/150,00 -0,0013
Uruguay 23,700/4,000 -0,0295

Mercados Accionarios 2007: Retornos en US$ a la Fecha, 24 de Mayo de 2007
(var.%)
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Fuente: Bloomberg

Grafico N°2:
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Cuadro N°5:
Mercado Accionario en Moneda Local
Valor al 24 de Valor al 31 Dic Var. %
Mayo de 2007 2006 - °
Dow Jones 13.525,7 12.463 8,53
México 30.869,8 26.448 16,72
Venezuela 40.412,7 52.234 -22,63
Argentina(MERV) 2.196,1 2.090 5,05
Chile (*IPSA) 3.162,8 2.693 17,44
Chile (IGPA) 13.908,5 12.374 12,40
Peru 21.757,2 12.884 68,87
Brasil (BVSP) 51.812,5 44 474 16,50
Colombia (IGBC) 10.595,6 11.030 -3,94
Fuente: Blomberg.
Grafico N°3:
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Cuadro N°6:
Tasa de Referencia de Politica Monetaria (al 25 de Mayo de 2007)

Tasa de Referencia

Pais 25 de Mayo de 2007 | Jun 07* | Sep 07* | Dic 07* | Mar 08* | Jun 08*
EE.UU. 5,25 5,25 5,25 5,50 6,00 6,00
Brasil 12,50 12,25 11,75 11,50 11,25 10,75
Mexico 7,25 7,25 7,50 7,50 7,50 7,50
Chile 5,00 5,00 5,00 5,50 5,50 5,50
Euro area 3,75 4,00 4,25 4,50 4,50 4,50
Japon 0,50 0,50 0,75 0,75 1,00 1,00
China 6,57 6,57 6,66 6,66 6,66 6,66

Fuente: JP Morgan

Cuadro N°7:
Futuros de Tasas de Interés de EE.UU. (al 24 de Mayo de 2007)

Plazo 24-may-07 29-ago-07 29-nov-07 29-may-08
3 Meses 5,3600 5,3270 5,2360 5,1201
6 Meses 5,3800 5,3172 5,2164 5,1256

1 Afo 5,3700 5,3073 5,2387 5,1368
3 Afos 5,2410 5,2207 5,2115 5,2099

5 Afos 5,2880 5,2866 5,2866 5,3041
10 Afios 5,4330 5,4342 5,4380 5,4536
30 Afos 5,6130 n/a n/a n/a

Fuente: Blomberg.




