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Proyecciones Abril 2012:
Surgen Nuevos Nubarrones

La luz al final del tinel, que empezaba a dar destellos en marzo después de la
subasta de fondos (LTRO) del Banco Central Europeo (BCE) por 529 mil millones
de euros, se ha vuelto més tenue y amenaza con extinguirse hacia fines de abril.

Han ido apareciendo, desde fines de marzo, diversos hechos e informaciones
desfavorables, que destacan la debilidad de la recuperacién de la economia
norteamericana y la precariedad de sus bancos. Salvo

contadas excepciones, sin bancos robustos no puede Los focos de desconfianza de los

haber una recuperaciéon econémica intensa. En marzo,
el mercado laboral tampoco dio buenas noticias: la

mercados estan en la capacidad de la

creacion de empleo fue débil, de s6lo 120 mil puestos economia espafiola para combinar los
de trabajo, cuando se espgraban mas de_ 205 mil nuevos fuertes recortes de gastos, con la
empleos en el sector privado. Esta informacion del _ o _,
mercado laboral norteamericano ha generado cierto necesaria y rapida recuperacion
pesimismo en los mercados financieros, que se ha econémica y también subsisten dudas

potenciado negativamente con otra informacién
proveniente de China, que es la del nivel de la inflacién,

sobre la eficacia de la reestructuraciéon del

gue en marzo llegé a una cifra mensual anualizada de sector financiero.

3,6%, después de haber descendido en febrero a un
3,2%. Este ultimo hecho se interpreta como una barrera limitante para bajar la tasa
de interés o los encajes en China y asi poder estimular la economia, que ha
mostrado una moderada tendencia decreciente en los ultimos meses y también en
el contexto de declaraciones politicas que indicaban una meta méas baja del
crecimiento de tendencia (8,4%) a un 7,5%. (Wen Jiabao)

Ninguna de estas informaciones o sefales son concluyentes y pueden tener un
caracter puntual, pero su coincidencia genera preocupacion en los mercados que
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tratan de anticiparse a las tendencias y hechos, ya sean negativos o0 positivos, mas
aun, cuando esos mercados financieros venian desarrollando un ciclo de alza que
varios analistas financieros consideraban que habia ido méas alla de los
fundamentos.

A lo anterior, se ha agregado una tercera categoria de hechos mixtos o negativos,
provenientes de Europa. En primer término, la crisis de deuda griega con un a
dificultosa renegociacion de la deuda del sector privado, que implicé una reduccion
de mas del 75% y con una participacion de mas del 95%, cubri6 un monto de
alrededor de 200 mil millones de euros. Esta operacién financiera dificil, extensa y
dolorosa, tuvo la doble funcién de reducir efectivamente la deuda publica griega y
permitir un desembolso para pagar vencimientos impostergables en marzo que, de
otro modo, hubieran generado un default. La reduccion de la deuda griega, no
obstante ser substancial, no contribuyd a resolver el alto endeudamiento soberano,
gue luego de la operacion financiera mencionada, queda aun con una deuda de
gran maghnitud, dificil de operar, en un horizonte de tiempo razonable. No en mucho
tiempo mas, nuevamente Grecia estara enfrentada a incumplimientos del programa
de ajuste, controlado por la “Troika” (Comision Europea, Fondo Monetario
Internacional y Banco Central Europeo). Esta percepcion desfavorable esta
pesando sobre los mercados, a medida que pasa el tiempo, desde la celebracién del
acuerdo de reestructuracién y la absorcion del 2° rescate y su liberacién de fondos
y se aproximan las elecciones del 6 de mayo, donde, de acuerdo a las encuestas,
Pasok y New Democracy llegan sélo al 40% del voto y no al 50, lo cual podria
afectar la estabilidad de las reformas.

Adicionalmente, las economias europeas del centro y sur estan, mayoritariamente,
en recesion, con excepcion de Alemania, que exhibe una economia mas sana,
aungue débil, sin la cual la arquitectura del euro hubiera colapsado.

La competitividad internacional de Alemania continla elevada, su superavit en
cuenta corriente de la balanza de pagos robusto, la inflacibn moderada y con
proyecciones de crecimiento econdmico débiles, pero positivas, pese al ambiente
recesivo de sus socios comerciales europeos.

El resto de las economias europeas de la Zona Euro genera, casi en su totalidad, un
flujo de informaciones negativas, que de tiempo en tiempo atemoriza los mercados.
Los casos mas extremos son los de Espafia e Italia, donde la dimension de la deuda
y la profundidad de la recesién, agravada por la dinamica financiera propia de estas
situaciones, hacen temer un accidente, debido a la lentitud con que se ejecutan las
medidas de ajuste a nivel nacional y el tiempo que toma pasar por cambios
estructurales muy duros, con gran impacto social negativo. Por otro lado, a la
fragilidad de la arquitectura institucional de la Zona Euro, insuficiente para abordar
emergencias de economias como las de Espafia e Italia, ademas de las mas
pequefias, como Grecia, Portugal e Irlanda, se agrega, precisamente, una nota de
incertidumbre, proveniente de Francia, donde previsiblemente triunfara el candidato
presidencial socialista Francois Hollande, desplazando a Sarkozy y con un
programa de ajuste economico mas laxo que el del actual gobierno. Debe
recordarse que el déficit fiscal en Francia es de 5,2% del PIB y la deuda de un 87%
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del PIB es voluminosa y requiere ser refinanciada, de tiempo en tiempo.

Por otra parte, la estrategia de Alemania y Finlandia, economias triple A, ha sido no
mejorar sustancialmente los fondos de rescate y emergencia de la Zona Euro y
permitir que los mercados y las instituciones internacionales presionen a las
economias nacionales en problemas, para que tomen las medidas adecuadas y no
confien, exageradamente, en el rescate y las transferencias financieras (“riesgo
moral”), lo cual ha dado cierto resultado, especialmente en Espafia e Italia, donde
han habido cambios de gobierno y nuevos planes de ajuste y reestructuracion
econdémica, aunque siempre lentos, con avances y retrocesos que enervan a los
mercados.

Los progresos, a nivel de la Zona Euro, como la generacion de “cortafuegos”,
basados en los fondos de rescate y estabilizacion, han avanzado lentamente y en
montos inferiores a los que se estima suficientes, (sélo 700.000 millones de euros).
La recapitalizacion del FMI esta semidetenida o detenida por problemas politicos de
redimensionamiento de las cuotas y participacion, especialmente de Europa,
Estados Unidos, China y los BRICS, quienes no van a hacer aportes especiales,
mientras dure el impasse. En los ultimos dias, en la Reunion de Primavera del FMI
y del Banco Mundial, Chistine Lagarde, Director Gerente, anuncié que el FMI esta
proximo a obtener US$ 400 mil millones para apoyar a la Zona Euro. Sin embargo,
el ambiente en las reuniones de primavera fue de cierta desconfianza en el
liderazgo de Europa para salir de la crisis.

La Union Fiscal, otra columna de la estrategia de estabilizacion de Europa, avanza
muy lentamente, por la naturaleza de los procedimientos de cambio institucional en
la Union Europea. Recientemente, se informd que Portugal habria aprobado
legalmente la Unién Fiscal.

Todas estas deficiencias en tiempo y magnitud se han estado cubriendo y
superando con la liquidez abundante inyectada por el Banco Central Europeo (BCE)
en dos etapas, en noviembre y febrero (LTRO) por unos 1.000 miles de millones de
euros y con la baja de la tasa de interés de politica monetaria del Banco Central
Europeo. No obstante estas medidas de expansion monetaria, el euro se ha
mantenido relativamente fuerte en relacién al ddlar, lo cual hace necesario mayores
esfuerzos para ganar competitividad relativa en los paises con problemas de deuda.

En sintesis, la fragilidad y precariedad de las economias a nivel regional o global y
de las instituciones que conforman la arquitectura financiera global, unido a la
rapidez en que se transmiten los flujos financieros y los flujos de informacion, hacen
gue la volatilidad sea perdurable y las operaciones discontinuas o discrecionales de
emergencia, de origen nacional (Alemania) o institucional (Banco Central Europeo),
deben surgir esporadicamente, para evitar accidentes mayores. En Estados Unidos,
es posible que continte la recuperacion débil de la economia y en algin momento
futuro puede robustecerse, producto del ajuste y flexibilidad de la economia
norteamericana.

En China se percibe que su economia cuenta con los instrumentos y la holgura para
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lograr un reequilibrio y continuar creciendo a tasas en torno al 8%, superando los
efectos de la crisis europea, sobre sus exportaciones.

Como consecuencia de los temores anteriores, el apetito de riesgo en los mercados
financieros de renta variable se ha retraido fuertemente y ha estado ocurriendo una
baja temporal en los indices bursatiles, a nivel global, en las Ultimas semanas. En
el primer trimestre, la economia china habria crecido un 8,1%, segun las Ultimas
informaciones, pero el ultimo flash PMI (manufacturero) de abril, fue 49,1
(razonable).

El riesgo espaiiol

El gobierno espafiol dio a conocer un proyecto de presupuesto extraordinariamente
austero, que en términos histéricos, no tiene precedentes desde 1975, afio de la
muerte del General Francisco Franco. Los recortes de gastos y los aumentos de
impuestos ascendieron a 27 mil millones de euros. Sin embargo, dada la
profundidad de la recesion espafiola, los mercados financieros estan poniendo en
duda que esto pueda lograrse.

Espafia ha sefialado que reducira el déficit fiscal a 5,3% del PIB este afio y que el
afio préximo alcanzara un 3%, o sea, el limite de Maastricht. Los nuevos recortes
anunciados posteriormente (9 de abril) van adn mas lejos en salud y educacion,
alcanzando otros 10 mil millones de euros, los cuales se aprobarian por el
parlamento, a fines de abril. Pero, no obstante lo anterior, los mercados aln no
confian y probablemente exigen mas.

Los bonos soberanos de diez afios de Espafia estan llegando a pagar 5,95% y los
de Italia 5,76%. La linea roja limite, antes de aproximarse al rescate, suele situarse
en 7%, como ocurrié en Grecia y Portugal.

El Ministro Luis de Guindos ha sefialado, en relacion al riesgo anterior, que el
Tesoro Publico ya ha financiado casi el 50% de las necesidades de financiamiento
de deuda de este afio y que la economia espanola esta bajo “supervision publica
macroeconomica” de instituciones internacionales y ha subrayado que “Espafa no
necesita rescate en estos momentos”.

Un rescate para Espafia que analistas han estimado que no seria menor de 500.000
millones de euros, aparte de los efectos colaterales sobre Italia y las economias
mas pequefias con planes de rescate.

En cuanto a la “reforma financiera” que Bruselas ha pedido a Espafa que acelere,
Luis de Guindos, titular de Economia, indic6 que el proceso de reforma esta siendo
‘rapido e intenso” y que tendra como resultado “un menor numero de entidades
financieras, mas fuertes y mejor gestionadas”. Inform6 también que el Banco de
Valencia y Catalunya Caixa iniciarian su proceso de subasta y que las potenciales
ayudas que se necesitan para la privatizacién saldran del Fondo de Garantia de
Depositos y no del Fondo de Rescate Bancario.
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La economia espafiola termino el primer trimestre del afio con una caida de 0,4%,
similar a la del cuarto trimestre pasado. Respecto al empleo, se informé que las
cifras no seran “especialmente positivas”, pero que “tampoco continuara el deterioro
adicional” (en torno a 20%), aunque analistas mencionan niveles préximos en torno
al 24%.

Los focos de desconfianza de los mercados, en sintesis, estan en la capacidad de la
economia espafiola para combinar los fuertes recortes de gastos, con la necesaria y
rapida recuperacion econémica y también subsisten dudas sobre la eficacia de la
reestructuracion del sector financiero.

Como respuesta a las presiones de los mercados financieros, el Ministro de Guindos
delcaré: “Las turbulencias de corto plazo de la prima de riesgo (420 pb) no nos
pueden hacer perder el rumbo a mediano plazo. El gobierno esta llevando a cabo
toda la bateria de reformas y recortes de gastos, por conviccion y no por imposicion
de los mercados, ni de los socios europeos”.

En suma, la situacién de Espafia se ha tornado mas compleja, especialmente por la
dinamica financiera del deterioro del costo de la deuda y eventualmente, el acceso a
la refinanciacion para el resto del afio.

Las caidas del PIB en el segundo y tercer trimestre para la economia espafiola,
estdn proyectadas en 2,5 y 2,0 entre trimestres, en base anual, lo cual es
substancial.

Mario Draghi, Presidente del Banco Central Europeo, que proveyé, en los altimos
meses un trillon (americano) de euros, a tres afios y al 1%, a la banca europea para
comprar tiempo y ejecutar las medidas necesarias para estabilizar la economia. En
virtud de lo anterior, Mario Draghi piensa que es positiva la presion de los mercados
para Espafia, a través de un alza en rendimiento de los bonos soberanos, para que
“se aproveche el tiempo que da la liquidez inyectada y se ejecuten las reformas y
ajustes en las economias que los requieren”.

Los tres elementos depresivos de los mercados financieros estan siendo: la
confusién politica (ahora se agrega Francia, con la eleccion presidencial); la
debilidad en la informacion econdémica y financiera y la percepcion de que las
politicas publicas anteriores y el liderazgo no son del nivel requerido.
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Cuadro N°1
Proyecciones para las Economias Mundiales
* Econornia FIE Inflacidn Cuenta Corriente
Mundial [Var. 3] [War. DiciDic) [3¢ del FIE)

(PPC2003) | 2008 2009 2o 2om 2miz | 2007 2008 2008 200 2011 | 2007 2008 2009 2000 201
TOTAL G7 410 01 42 29 14 12 | 28 18 07 039 10 | 13 14 08 -0 A
USA 205 03 35 30 18 17 | 41 15 15 14 1] 13 48 -23 30 33
Japén 6.0 142 B2 40 06 19 [ 05 15 20 42 04 | 48 323 31 34 27
Alemania 4.0 07 51 36 a0 03| 31 17 05 13 13 | 7 &7 48 EB5 B3
Francia 30 01 26 14 16 01| 25 20 06 03 12 | 0 23 -5 -24 A3
Italia 25 40 62 12 06 A5 [ 26 29 07 11 1| 24 34 34 25 24
Reino Unido a1 01 44 18 w0 08 | 21 33 21 14 20| 27 a5 A5 31 32
Canada 13 A2 28 32 22 22 | 24 15 08 17 21| w05 28 -9 12

* Econornia
E'a"d“, Murdial

conomias [PPC 2009]
Emergentes
China 125 96 92 W4 90 83| es 12 183 27 28 | WF 94 B3 B3 5]
Corea na 23 03 62 38 40| 36 41 28 35 35| 0g 06 52 18 04
India 51 £9 80 85 74 77 | 85 97 w20 60 75| 8 25 a0 3 A8
Rusia 30 52 78 40 36 30| ms w3 88 75 65 | 53 Bl 38 48 38
Turquia na 07 48 "a0 ez 27 | 84 01 53 51 45 | B3 K7 21 25 28
Euro Area 15.2 03 42 18 17 06| 28 23 04 13 o048 [ 01 8 08 05 01
Global 100 16 25 40 26 20 | 35 28 14 18 17
Developed Markets 5349 01 40 27 14 10| 28 20 0§ 10 10| 02 3 03 07 -09
Emerging Markets 461 56 14 73 57 48 | s0 58 44 48 46 | 37 29 30 23 17
Memo
Global PPP 100 n.a n.a 5.0 35 31 n.a n.a n.a n.a 4.2 n.a n.a n.a n.a n.a
Fuente: FMI, JP Morgan
Cuadro N° 2
Proyecciones e Indicadores Econdémicos para Latinoamérica
PIB Inflacién Cuenta Corriente
(Var. %) (Var. 12 Meses) (% del PIB)
2008 2009 2010 2011 2012|2007 2008 2009 2010 2011|2007 2008 2009 2010 2011

LA (7) 0.0 0.0 0.0 00 00|00 00 00 00 00] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Argentina 9.9 -2.0 9.2 89 45|85 7.2 65 9.0 10.0] 2.8 2.2 1.0 2.0 0.7
Brasil 5.2 -0.3 75 29 31|45 59 43 47 4602 -1.8 -15 -29 -36
Chile 3.7 -1.0 8.1 6.0 50|78 71 -11 25 301 45 -2.0 2.1 0.3 -1.9
Colombia 3.5 1.7 4.0 59 50|57 77 20 36 40]-28 -28 -24 -32 -40
Mexico 1.2 -b6.2 5.2 39 38|38 5 40 51 40]-08 -15 -15 -1.2 -11
Peru 9.8 0.9 8.8 69 55|39 &7 02 20 2511 -3.3 -0.3 -0.5 -15
Venezuela 5.3 -3.2 -15 42 401225 319 26.9 45.0 40.0| 84 12.6 3.2 9.5 11.0

Fuente: FMI, JP Morgan
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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 2011
Trim| TrimIl  Trim Il Trim IV Trim|  TrimIl Trimlll Trim IV |Trim| Trim Il
Argentina 165,6 170,6 172,4 168,9| 168,6 179,5 184,2 175,1 174,5 169,8 171,2 175,7 176,4 184,8
Brasil 77,58 71,3 645 58,0 | 63,9 59,2 54,7 55,2 55,3 53,1 50,8 48,7 47,0 46,1
Chile 92,25 86,3 853 803 | 786 79,0 83,2 79,1 80,6 79,8 78,5 77,9 80,4 77,9
Colombia 95,51 97,6 909 884 | 978 89,1 88,0 84,2 81,8 81,4 78,2 81,7 81,2 80,0
Ecuador 8285 773 799 804 | 934 90,1 84,5 78,6 78,2 75,6 80,3 76,6 73,2 69,5
México 96,99 94,5 944 96,7 | 1081 1088 1079 103,3 102,7 100,2 102,4 99,5 96,5 94,4
Peru 100,5 100,8 100,3 94,2 | 93,5 96,2 95,0 92,3 91,5 89,9 90,0 91,5 90,6 92,5
Venezuela |[100,6 92,7 834 702 | 53,7 51,8 50,7 842 9,9 866 831 821 | 804 760
Rusia 64,3 588 555 53,2 | 559 54,4 52,9 51,2 50,8 49,3 50,0 51,3 48,8 48,0
Corea 94,97 89,3 92,8 114,5]| 1289 1264 120,3 114,7 115,7 115,7 119,5 116,8 115,4 113,3
Turquia 81,23 83,7 792 806| 853 86,9 87,6 84,5 85,9 82,4 82,7 82,9 44,7 89,0
China 101,5 99,2 96,6 89,2 | 85,1 88,7 91,7 88,3 88,7 85,7 88,0 88,2 86,0 86,3
Fuente: JP Morgan, FMI
Gréfico 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 25 de abril de 2012 (Moneda local/US$)
Pais Oficial Bancario Interbank
Argentina 4.41 -2.51% 2.58%
Ecuador 25000.00 0.00% 0.00%
Brasil 1.88 -0.52% 0.52%
Chile 486.51 6.79% -6.36%
Colombia 1769.40 9.56% -8.72%
México 13.13 12.68 6.11% -0.01%
Paraguay 4335.00 2.31% -2.25%
Peri 2.65 1.73% -1.70%
Venezuela 4,29 0.00% 0.00%
Uruguay 19.90 0.25% -0.25%
Paises Euro 1.32 1.90% 1.91%
Japén 81.31 -5.40% 5.71%
Fuente: Bloomberg
Cuadro N° 5

Mercado Accionario en Moneda Local*

Cierre Ayer Valor al 31 Dic. 2011] Var. % afio actual | Var. % 2010**
12927.17 12217.56 0,42% 11.66%
38961.79 37077.52 4,78% 1.07%
239215.70 117036.1 106,81% 266.12%
2309.85 2462.63 -6,15% -34.45%
4551.45 4177.53 9,28% -7.63%
21776.12 20129.8 8,34% -5.24%
22938.24 19473.31 17,83% -1.87%
61539.38 56754.08 9,19% -11.20%
14915.56 12665.71 17.09% -3.75%

* Los datos corresponden al dia 25 de Abril 2012.
** Variacion respecto al 31 Diciembre 2010 al 25 de Abril 2012
Fuente: Bloomberg
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Gréfico N° 2

Mercados Accionarios 2012: Retornos en US$ al 25 de abril de 2012.
(var. % durante 2012)
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Fuente: Bloomberg
Gréfico N° 3

Mercados Accionarios 2011: Retornos en US$ al 25 de abril de 2012.
(var. % durante 2011 a la fecha)

300.00%
250.00%
200.00%
150.00%
100.00%
0.00% |- T T T . T — T i
-50.00%
= o = T = = = jary = 2
<2 89 g5 £2% § = ©°z 3 =g
@z = 2y 2z = ] 3 @ = E &
> £ 3 o m g & = = e = s Q
= = ] — = =3
= §= £= 2 ] T 8
- = = = = )
[ ] &

Fuente: Bloomberg
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Gréfico N° 4

Clasificacion de Riesgo Pais (EMBI +y EMBI Diversifield)
Indice de Paises, spread Soberanos (pb)
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Fuente: FMI.
Cuadro N° 6
Proyecciones Tasa de Referencia de Politica Monetaria
Tasa de Referencia
Pais 25 de Abril del 2012 Jun 12 Sep 12 Dic 12 Mar 13 Jun 13
EE.UU. 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
Brasil 9.00 9.00 9.00 9.25 10.00 10.00
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
Chile 5.00 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50
Japén 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
China 6.56 0.56 6.56 6.81 6.81 7.06

Fuente: JP Morgan
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Cuadro N° 7

Futuros de Tasas de Interés de EE.UU.

(al 25 de abril de 2012)

Plazo | 25-Abr-12 | 27-ul-12 | 29-Oct-12 | 29-Abr-13
3 Meses 0.4659 0.9834 1.2011 0.4262
6 Meses 0.7294 1.0911 1.3651 0.3037

1 Afio 1.0472 1.0373 0.8340 0.0648

3 Aflos 0.6920 0.7700 0.8141 0.8629

5 Afos 1.1570 1.2575 1.3393 1.4748
10 Afios 2.1090 2.1858 2.2518 2.3611
30 Aflos 2.8540 n/a n/a n/a

Fuente: Bloomberg
Grafico N° 5
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Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos

90
80
70

(SPX) VIX Close

11/14/2007
3/18/2008

7/17/2008

11/13/2008

3/18/2009

Ty Ty o
[} [} —
o o o
[} [} [}
. T e
et [as] [e4]
— — —
—— —— ——
P~ — Lt}
—
—[5P¥] ¥l Close

07/19/2010

11/15/2010
03/17/2011

07/18/2011

11/14/2011
04/25/2012

Fuente: Chicago Board of Trade
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Cuadro N° 8

Volatilidad de Acciones en Estados Unidos y Rendimientos del Tesoro a 10 afios
(al 25 de abril de 2012)

Tesoro USA 10 anos
1.99

Indice VIX

18.10

Fuentes: Bloomberg

Grafico N° 6

Evolucion del indice Baltic Dry Index
(al 25 de abril de 2012)

2,000.00
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May Jun Jul Aug Sep Oo Mov Dec 2012 Feb Mar Apr

Fuente: Bloomberg
Nota: El indice Baltic Dry es elaborado por la compaifiia britanica Baltic Exchange y representa un

0.00

indice de precios del transporte de las materias primas principales (aliments y metales) a través de las

26 principales rutas oceanicas del mundo. De esta manera, el indice sirve como un proxy de la
demanda por materias primas en los principales mercados mundiales.
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Grafico N° 7

Evolucién Precios de Commodities
Crudo (WTI) y Cobre Refinado
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Fuente: Banco Central de Chile
Cuadro N° 9
Futuros de Petrdleo y Cobre (al 25 de abril de 2012)
Crudo WTI ($/Barril) | Cobre (c.$/Libra)
104,40 371,70

Fuente: Bloomberg.
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