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Proyecciones de Julio: Percepcion
favorable del Stress Test de la Banca
Europea calma ansiedades

Las dltimas semanas han tenido una dinamica muy intensa de incdAgnitas,
acontecimientos e informacién econémica. La principal incégnita que preocupaba a
los mercados financieros y a los inversionistas hasta el viernes pasado fue el “stress
test” de la banca europea y, en especial, de la banca espafiola, alemana, italiana y
francesa. También participaron bancos de Bélgica,
Grecia y Portugal, de menor importancia relativa en la
economia europea en su conjunto. La mayor duda estaba con los

bancos espafioles, por la burbuja

Del total de 91 bancos europeos que participaron en el hipotecaria y la débil situacion
ejercicio de tensidn, solamente siete no aprobaron la o

prueba, porque su relacion de capital tier 1 estuvo bajo macroeconémica, donde el
el limite establecido de 6% en el escenario que los desempleo alcanza un nivel en

reguladores definieron como el benchmark de t | 20%. De | iote b
desaprobacion. Como término de comparacion, vale la orno a 0. De 10s siete bancos
pena mencionar que bancos espafioles grandes, como que desaprobaron el test, 5 fueron
BBVA o0 Santander, estuvieron en niveles de capital tier espafioles, principalmente, cajas de

1 entre 9y 10%.
ahorro; uno fue de Alemania y uno
La me}yor_duda e;taba con !os_ banpos espafioles, por la de Grecia
burbuja hipotecaria y la débil situacién macroeconémica,
donde el desempleo alcanza un nivel en torno al 20%. De los siete bancos que
desaprobaron el test, 5 fueron espafoles, principalmente, cajas de ahorro; uno fue
de Alemania y uno de Grecia. Los bancos que reprobaron y requieren capital
adicional para alcanzar los niveles de tier 1 superiores al 6%, tendran que obtener
capital dentro de sus paises y en acuerdo con los supervisores nacionales
correspondientes.
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No obstante que el niumero de 7 instituciones financieras que reprobaron es
relativamente bajo, hubo ademas 21 instituciones financieras, de las 91 que lograron
aprobar con ratios de capital, que alcanzaron so6lo a 6 o0 7%, lo cual sugiere que
estas instituciones tendran, también, que elevar su capital o fusionarse con otra
institucion de una mayor solvencia.

Varios de los bancos que pasaron el test estan recibiendo apoyo gubernamental, o
bien, cuentan con garantias para su deuda.

El recientemente creado “Mecanismo de Estabilizacion Financiera Europeo”, con
sede en Luxemburgo, colaborara con los estados nacionales o soberanos que no
tengan suficientes recursos para cumplir esa tarea de recapitalizaciéon. Lo anterior
podra lograrse en el marco de un programa macroeconémico mas amplio.

Si bien los ejercicios de “stress test” europeos no fueron tan exigentes como se
pudiera esperar, especialmente en cuanto al aspecto soberano, los resultados son
tranquilizadores y proveen cierta transparencia y bastante informacion sobre la
situacion de solvencia de los bancos. Las acciones de los bancos europeos
subieron 1,7% a comienzos de la semana, lo cual es una sefal positiva en el corto
plazo.

En cuanto al contenido basico del “stress test”, su escenario adverso contemplaba
un macro shock, que bajaba el nivel del PIB un 3%, desde su nivel base, para fines
del 2011 y suponia también, shock de deuda soberana que impactaba los libros de
trading de los bancos examinados. Los supuestos del ejercicio anterior no
consideraban un escenario mas severo, en que hubiera una moratoria 0 una
reprogramacion de la deuda.

Tal como ocurrié con el stress test de los bancos norteamericanos del afio pasado,
el “ejercicio de tension” llevado a cabo con los 91 bancos europeos puede fortalecer
la confianza de los mercados financieros y generar una secuencia de alza en los
proximos dias, particularmente, si va acompafado de informacion econdémica
positiva, lo cual ya estd empezando a ocurrir. Las proyecciones para el segundo y
tercer trimestre en la Zona Euro, en el Reino Unido y en otras economias
emergentes europeas son favorables y estan en cifras de 2 a 3% para cada uno.
Hay proyecciones trimestrales de economias industrializadas europeas que llegan a
5% y otros de Europa emergente en el 2° trimestre que llegan a un 6,8%.

La proyeccién de crecimiento para el mundo en su conjunto en 2010 est4 en una
cifra de 4,6, que configura un buen nivel, en términos historicos.

En el Reino Unido, sorpresivamente, la economia crecio en un 4,6% en el segundo
trimestre de este afio. Esto vino acompafado, también, de buenos resultados para
las economias de Alemania y Francia.
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El Purchasing Managers Index (PMI) avanzé en Alemania de 56,7 a 59,3, entre
Junio y Julio y en Francia, de 59,6 a 59,9 y para la Zona Euro de 56 a 56,7. El
desempleo en Zona Euro, en cambio, estaba en torno al 10% en junio, y contindia
elevandose lentamente.

La inflacion en junio llegd a un 1,4% y en julio se espera que alcance al 1,6% en la
Zona Euro. En cuanto a niveles relativos inflacionarios, Alemania esta mas baja y
Espafia y Bélgica relativamente més altos.

En Estados Unidos, hubo recientemente declaraciones de Ben Bernanke, ante el
Comité de Servicios Financieros de la Cadmara de Representantes, en que sefialé la
debilidad de la economia de Estados Unidos y, en especial, del sector laboral y
agreg6 que la Fed estaba preparada para actuar. Si la economia norteamericana
no puede crear 100.000 empleos al mes, el debate para hacer mas expansiva la
politica monetaria se va a intensificar. Por ahora, la vision de la politica monetaria
es que se desarrolla un proceso de recuperacion econémica. Sin embargo, no es
del todo claro si la economia pasa por un corto ciclo de debilidad en el marco de la
tendencia anterior o si hay un giro hacia abajo mas prolongado, que podria llevar a
una recaida en recesion. Las autoridades econdémicas estiman lo contrario, tanto el
Secretario del Tesoro Timothy Geithner como Ben Bernanke adhieren a la visién de
que el proceso de recuperacidén continuara y estan preparados para apoyar. Otros
analistas, como el Premio Nobel Paul Krugman y el profesor Nouriel Roubini estan
menos optimistas y piensan que las estrategias de salida, especialmente fiscales,
han sido prematuras y le han restado apoyo a la débil recuperacion.

Para la economia norteamericana se estima que la cifra de PIB para el segundo
trimestre de este afio sera de 2,5%, algo mas débil que la del trimestre anterior, de
2,7%.

En realidad, ha habido numerosos elementos perturbadores para los mercados en
los Ultimos meses y semanas. Desde la crisis soberana en Europa, el ajuste de la
economia china para moderar su alto crecimiento, el debate en Estados Unidos y
Europa sobre la rapidez que es necesario efectuar al ajuste fiscal, el stress test de
los bancos europeos que estuvo pendiente varias semanas y la Ley de Regulacion
Bancaria en Estados Unidos y diversas medidas regulatorias con escaza
coordinacion en Europa Continental y el Reino Unido.

Todo este conjunto de acontecimientos, que genera efectos, costos, expectativas y
aprehensiones variadas, interactuaron como se menciond al comienzo de este
andlisis, en forma dindmica, produciendo volatilidad en los mercados financieros y
confusién en los inversionistas privados.
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Ahora ultimo el Banco Central Europeo (BCE) a través de Jean-Claude Trichet y la
Secretaria del Tesoro de Estados Unidos a través de Timothy Geithner, aparecen
apresurando las estrategias de salida de los estimulos, tanto monetarios como
fiscales, lo cual, si bien es razonable, desde el punto de vista de la légica
econdmica, genera temores en los agentes privados, especialmente entre aquellos
dependientes de esos estimulos financieros.

Es interesante citar algunos conceptos categoricos del Presidente del Banco Central
Europeo, Jean Claude Trichet, que no encuentran suficiente eco en las autoridades
politicas y econémicas de Estados Unidos, probablemente, por la asimetria de los
ciclos en Estados Unidos y Europa. Trichet recomienda “que los cortes en el gasto
publico y los aumentos en los impuestos deben establecerse inmediatamente en el
mundo industrializado, como evidencia de un proceso de saludable recuperacion”.
“Tenemos que eliminar la asimetria entre una audaz y justificada expansion y un
dubitativo retiro del estimulo”. “Con el beneficio retrospectivo vemos cuan
infortunado fue el mensaje sobre simplificado del estimulo fiscal, dado a todas las
economias industrializadas bajo el motto: estimular, activar y gastar”.

Por otra parte, Bernanke, casi al mismo tiempo, sefialaba: “En el corto plazo creeria
que debemos mantener un razonable grado de estimulo para la economia, antes de
embarcarnos en un bien controlado plan de reduccién del déficit de largo plazo”.

Este debate de influyentes figuras estelares del mundo financiero se replica en el
ambito académico, donde varios Nobel toman partidos opuestos frente a un tema
esencial de la recuperacion econdémica.

Una buena noticia en este periodo ha sido la presentacion del “Informe sobre el
Comercio Mundial 2010” por Pascal Lamy, Director General de la OMC en
Shanghai. En esa presentacion, Pascal Lamy sefialé que la OMC mantiene su
prevision de crecimiento del comercio mundial de un 10% para este afo, lo cual es
muy importante para activar la recuperacion econdmica global. Seria, sin embargo,
muy deseable que pudiera avanzarse en la liberalizacion econémica multilateral
(Ronda de Doha), lo cual podria agregar un porcentaje no menor al crecimiento
global.

Otro hecho significativo, que ha tensionado en alguna medida a los mercados
financieros y afecta a la recuperacion financiera y al desarrollo de la banca y los
mercados de crédito tanto en disponibilidad como en costo, es la discusion,
aprobacion final y firma por el Presidente Obama, de la Ley de Reforma Financiera,
que afecta, principalmente a la banca norteamericana y a sus usuarios nacionales y
globales.

La Ley es producto de una negociacién politica, en la cual, felizmente, pudo
eliminarse un impuesto especial a los bancos propuesto por el presidente Obama,
por la accion de los republicanos.
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En la ocasion de la firma de la Ley, el Presidente Obama ha proclamado,
ilusoriamente, que después de aprobada esta iniciativa, “el contribuyente
norteamericano no debera temer pagar por causa de crisis financieras”, lo cual tiene
un contenido ciertamente demagdgico. Las crisis financieras seguiran sucediendo
en el futuro y serdn més agudas, en la medida que los gobiernos y el Estado abusen
del gasto publico, como lo ha estado haciendo en Estados Unidos y Europa, y
genere distorsiones de déficit fiscal y en la cuenta corriente de la balanza de pago o
abuse, asimismo, del crédito del sector publico como ocurrié con las agencias de
crédito hipotecario Fannie Mae y Freddie Mack.

El primer problema no previsto de la nueva Ley de Regulacién Financiera, Dodd-
Frank, ha sido el efecto sobre la emisién de crédito securitizado por la negativa de
las agencias de clasificacion de crédito a que se usaran sus ratings en nuevas
emisiones, debido a mayores riesgos percibidos para esas agencias clasificadoras
de crédito, bajo la nueva ley. Solo la intervencién oportuna de la SEC salvé la
situacion, al crear un periodo transitorio de ajuste para la nueva normativa.

De acuerdo a las encuestas publicas, en Estados Unidos muchos temen que la ley
no mejore suficientemente al sector financiero como se ha prometido y, en cambio,
piensan que las reformas terminaran protegiendo a Wall Street, a expensas de Main
Street (de los usuarios).

En cuanto al aspecto importante de “too big to fail”, pareciera que con los nuevos
organismos de vigilancia y prevencion hay un avance, pero existen dudas de cuan
sdlida es la nueva institucionalidad y sus mecanismos para prevenir y para manejar
estas situaciones.

La nueva Ley de Reforma Financiera es amplia y profunda, pero no cambia
radicalmente el sistema de regulacion y de supervision, sino que lo madifica,
poniendo mas fuerza en prevencion, en proteccion al consumidor, en regular los
derivados y en el registro de fondos de cobertura.

La institucion mas importante que crea es el Consejo de Vigilancia de la Estabilidad
Financiera, con los principales reguladores presentes y presidido por el Secretario
del Tesoro.

Crea, también, una Oficina de Financial Research, para asesorar al Consejo
anteriormente mencionado y en un plazo de 18 meses pone en vigencia, para los
bancos la Volcker Rule, que limita las operaciones por cuenta propia de las
instituciones financieras. Otorga, también, autoridad al gobierno para liquidar
instituciones grandes, que amenacen una quiebra y luego liquidarlas en forma
ordenada, para impedir la repeticién del caso de Lehman Brothers.
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Cuadro N° 1

Proyecciones para las Economias Mundiales

% Economia PIB Inflacidn Cuenta Corriente

Mundial (var. %) {Var. Dic/Dic) (% del PIB)

(pPC2009) | 2007 2008 2009 2010 2011 | 2007 2008 2009 2010 2011 | 2007 2008 2009 2010 2011
TOTAL G7 41.0 25 01 -36 26 24|29 18 07 09 10| -13 -5 09  -11  -12
USA 205 27 04 24 28 27|41 15 15 14 11| -13 49 29 -30 -3,3
Japén 6.0 23 12 53 36 22|05 15 20 12 04| a8 3 31 34 27
Alemania a0 26 10 49 22 22|31 17 05 13 13| 76 67 48 65 63
Francia 3.0 23 01 25 16 14|25 20 06 09 12|10 23 15 24 -13
Italia 25 5 13 51 12 13| 26 29 "o07 11 " 11| 24 34 34 25 24
Reino Unido 31 26 05 49 14 25|21 39 21 14 20 |-27 15 15 31 32
Canadd 18 23 05 -25 36 27|24 15 09 17 21|10 05 -28 -19 -12

% Economia
Grandes Mundial
Economias Emergentes | (PPC2003)
China 125 42 96 87 100 88 |65 12 19 27 28 | 107 94 63 59 51
Corea n.a. 51 23 02 59 40| 36 41 28 35 35| 06 06 52 L3 04
India 5.1 92 67 74 83 85|55 97 120 60 75| -6 -25 -10 -19 -18
Rusia 3.0 81 56 -79 55 50 |19 133 88 75 65| 59 61 38 48 38
Turquia n.a. 47 07 -47 59 50| 8% 101 59 51 45| 59 57 21 25 -26
Euro Area 15.2 27 04 41 13 14]29 23 04 13 09|01 -L8 -06 01 03
Global 100 38 13 -25 34 30 | 36 28 14 18 17
Developed Markets 53.9 27 03 -35 24 23|29 20 o6 10 10| 02 -9 -09 -07 -09
Emerging Markets 461 81 53 11 68 56|60 58 44 48 46|37 29 30 23 17

Fuente: FMI, JP Morgan
Cuadro N° 2
Proyecciones para las Economias Latinoamericanas
PIE Inflacion Cuenta Corriente
(Var. %) (Var. 12 Meses) (% del PIB)
2007 2008 2009 2010 2011|2007 2008 2009 2010 2011|2007 2008 2009 2010 2011

LA. (7) 59 46 -23 54 39|61 81 53 76 71|08 -05 -0,8 -0,8 -13
Argentina 87 99 -20 60 40|85 72 65 90 10028 22 10 20 0,7
Brasil g1 51 -0,2 75 40|45 5% 43 47 46|02 -L8 -1,5 -2,9 -3,68
Chile 46 37 -5 50 60|78 71 -1,1 25 30|45 -20 21 0,3 -19
Colombia 75 24 04 40 41|57 77 20 36 40]|-2,8 -2,8 -24 -3,2 -4,0
México 33 15 65 45 35|38 65 40 51 40]|-08 -1,5 -1,5 -1,2 -1,1
Peru g9 98 09 73 60|39 &7 02 20 25|11 -3,3 -0,3 -0,5 -15
Venezuela 82 48 -3,3 -40 10225 31,9 269 450 40,0 84 126 32 95 11,0

Fuente: JP Morgan y FMI
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Cuadro N° 3

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

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Trim 1 Trim Il Trim I Trim V| Trim | Trim Il Trim 0l Trim IV Trim 1
Argentina 165,6 1706 1724 1795 173,3 1626 160,0 | 168,6 179,5 184,2 175,1 173,0
Brasil 7758 71,3 64,5 27,1 22,2 56,2 00,6 63,9 59,2 24,7 55,2 52,9
Chile 92,25 86,3 853 | 786 834 80,5 78,9 78,6 79,0 83,2 79,1 80,4
Colombia 95,51 976 90,9 83,3 80,3 93,0 95,0 597.8 89,1 88,0 84,2 80,9
Ecuador 82,83 713 799 73,0 64,3 74,1 110,1 93,4 90,1 84,5 78,6 76,2
México 96,99 945 944 93,4 88,9 91,1 113,60 | 108,1 108,86 1079 103,23 97.4
Peri 100,> 1008 100,3] 94,3 96,4 92,6 93,5 93,5 96,2 95,0 92,3 90,7
Venezuela 100,6 92,7 834 79,2 77,2 68,9 55,6 53,7 51,8 50,7 84,2 93,9
Rusia 64,3 588 555 52,9 51,9 52,1 55,7 55,9 54,4 52,9 51,2 479
Corea 54,97 893 92,8 | 1048 1052 1124 135,7 | 1289 126,4 1203 114,7 111,59
Turquia 81,23 83,7 792 832 78,7 75,6 84,8 83,3 86,9 87,6 84,5 83,2
China 10,5 99,2 96,6 93,3 90,3 85,1 88,1 83,1 88,7 91,7 88,3 86,7
Fuente: JP Morgan
Grafico N° 1
Tipo de Cambio Nominal y Real en Chile
(Promedios Mensuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Cuadro N° 4

Tipo de Cambio al 27 de julio de 2010
(Moneda local/US$)

Fuente: Bloomberg.

FECHA Oficial Bancario Interbank -
Argentina 3,93 -3,44%
Ecuador 25000,00 0,00%
Brasil 1,77 -2,03%
Chile 319,50 -4,31%
Colombia 1349,90 9,03%
Meéxico 12,69 1,87%
Paraguay 4785,00 -2,04%
Perd 2,82 2,25%
Venezuela 4,29 -50,00%
Uruguay 21,00 -7,14%
Paises Euro 1,30 -9,86%
Japon 87.96 6,60%

Gréfico N° 2

Mercados Accionarios 2009: Retornos en US$ al 27 de julio 2010.
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Fuente: Bloomberg.

(var. % durante 2010)

Venezuela(IBVC)
Argentina(MERVAL)

Chile (IPSA)

Chile (IGPA)

Perd (IGBVL)

Brasil (IBOV)
Colombia(IGBC)
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Cuadro N° 5

Dow Jones 10525,43
México (MEXBOL) 32958,89
Venezuela (1BVC) 64399,36
Argentina (MERVAL) 2388,34
Chile (IPSA) 4366,66
Chile (IGPA) 20197,46
Peru (IGBVL) 14225,30
Brasil (BVSP) 66443,26
Colombia (IBOV) 13480,90

Mercado Accionario en Moneda Local*

8776,39
22380,32
35090,08
1079,66
2376,42
11324,07
7048,67
37550,31
7560,68

1,06%
1,76%
16,35%
2,88%
22,34%
21,95%
0,04%
-2,81%
16,52%

*Los datos corresponden al dia 27 de Julio de 2010

Fuente: Bloomberg.

Gréfico N° 3

Clasificacion de Riesgo Pais (EMBI + y EMBI Diversified)
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Cuadro N° 6

Proyecciones Tasa de Referencia de Politica Monetaria

Tasa de Referencia
Pais 23 de Julio de 2010 Sep 10 Dicl0 | Marll | Junll | Sepll
EE.UU. 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
Brasil 10,25 11,50 12,50 12,50 12,50 12,50
México 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
Euro Area 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Reino Unido 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75 1,00
Japdn 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
China 531 5,31 5,58 5,58 5,85 5,85
Fuente: JP Morgan
Cuadro N° 7

Futuros de Tasas de Interés de EE.UU.
(al 27 de julio de 2010)

Plazo | 27-ul-10 | 29-Oct-10 | 31-Ene-11 | 29-jul-11
3 Meses 0,4813 0.9017 1,2379 0,7654
6 Meses 0,6943 1,0657 14647 0,7063

1 Afo 1,0747 1.1450 1,0805 0,5883

3 Afios 1,2210 1,3920 1,5458 1,7898
5 Afos 1,9760 21381 2,2855 2,5402
10 Afos 3,0350 3,1396 3,2356 3,3982
30 Afios 3,7970 nfa n/a n/a

Fuente: Bloomberg
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Grafico N° 4

indice VIX
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos
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Fuente: Chicago Board of Trade

Cuadro N° 8

Volatilidad de Acciones en Estados Unidos y Rendimientos del Tesoro a 10 afios
(al 27 de Julio de 2010)

Fuente: Bloomberg.
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Grafico N° 5

Evolucién del indice Baltic Dry Index
(al 20 de julio de 2010)
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demanda por materias primas en los principales mercados mundiales.

12

Nota: El indice Baltic Dry es elaborado por la compafiia britanica Baltic Exchange y representa un
indice de precios del transporte de las materias primas principales (alimentos y metales) a través de las
26 principales rutas oceéanicas del mundo. De esta manera, el indice sirve como un proxy de la
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Grafico N° 6

Evolucion Precios de Commodities

Crudo (WTI) y Cobre Refinado

160 -
_ 140 - 1
2 A~ PAA +
o - v V ']
; " \/ r N -
£ 100 ¥ l
g j \" ’- il
- 1
T a0 .’ /\::"‘ﬂ;--
= 60 L] — ¥ |
B VA
€ 20w Ld /
= - T
8 20 4 =0
a LI e e
o = T n o o - o m o o o
W (=] = o = —
i 2 & ¢ & 85 2 & & 2 & 3
o= em o Petrolec WTI (Délares [ barril) e Cobre refinado BML (Centavos de Délar/ libra)

Centavos de Délar/Libra de Cobre

Fuente: Banco Central de Chile

Cuadro N° 9

Futuros de Petréleo y Cobre
(al 20 de julio de 2010)

Crudo WTI ($)"Barril)| Cobre (c.5/Libra)

Septiemhbre 2010

77,12

300,10

Fuente: Bloomberg
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