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Proyecciones Septiembre 2012:
Nueva Etapa de Fuerte Liquidez y
Débil Crecimiento

Comenz6 en septiembre una nueva etapa, donde el dificil y riesgoso proceso de
‘muddling through” de la crisis europea producto de las desconfianzas de los
miembros de la Uni6bn Monetaria y las presiones sobre el Banco Central Europeo

respecto a la naturaleza de las politicas econémicas dan
paso a una profundizacibn generalizada de Ila
desaceleracion en Europa, y en la economia global y a
un nuevo estimulo de liquidez.

La apertura de las llaves de la liquidez, a la que
posiblemente se plegaran varios institutos emisores en
las semanas que vienen, no es ciertamente la solucién a
la crisis financiera soberana, y conlleva significativos
riesgos. Sin embargo, es un instrumento y un paliativo,
para comprar tiempo e implementar politicas de ajuste
en el corto plazo, al asegurar que las tasas de interés se
mantendran muy bajas o negativas, de modo que las
deudas soberanas se incrementen también mas
lentamente, en términos reales.

Los riesgos de estas politicas heterodoxas de los
bancos centrales son variados y se justifica tomarlos,
porque se dice que los instrumentos tradicionales de
politca monetaria se han agotado o han perdido
efectividad.

En esta etapa de la crisis global de
desaceleracidon econdmica, las politicas
monetarias, como instrumento de
estimulo, muestran limitaciones. Por una
parte, en las economias desarrolladas, el
limite inferior nominal de cero de la tasa
de interés de referencia, practicamente
impide el uso de la politica monetaria
convencional y por otra parte, en el ambito
de las economias emergentes, las
presiones inflacionarias y la expansion del
crédito de arrastre ponen limitaciones
también a acciones y politicas de estimulo

econémico monetario.

Algunos de los riesgos mas visibles de esta inundacion de liquidez, mediante el
abultamiento de los balances de los bancos centrales, son los efectos en los precios
relativos de cardcter distorsionador, como también en los tipos de cambio, los

commodities y otros precios de bienes y servicios.
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Hay efectos también distorsionadores, en los flujos de capital, que pueden afectar a
las economias mas dindmicas, inflando los precios de activos (burbujas), tipos de
cambio y generando asi, presiones inflacionarias de activos y bienes de consumo.
Con posterioridad a la crisis, en el ciclo de recuperacion, pueden surgir presiones
inflacionarias a nivel global si no se controla la liquidez excesiva y se logra
neutralizar, a través de politicas monetarias y fiscales oportunas o preventivas. Otra
categoria de riesgos pesa sobre el ahorro, tanto sobre el ahorro futuro, como del
acumulado en el pasado, afectando el nivel de las pensiones de millones de
trabajadores y a los ahorrantes, en general. Las fuertes intervenciones monetarias,
de incremento de la liquidez, pueden desencadenar, asimismo, guerras cambiarias y
manifestaciones de proteccionismo, a través de controles cambiarios y comerciales.

No es extrafio que los principales criticos de estas politicas de liquidez sean los
alemanes y los paises del norte de Europa y los mas favorables estén
representados, de otro lado, en las economias del sur, con problemas financieros y
de deuda soberana y como consecuencia, tengan fuertes tensiones de politica
interna.

El crecimiento de la economia global (con ponderacion PPP) entre el primer vy
segundo trimestre de este afilo muestra, de acuerdo a estimaciones recientes, una
reduccion de 3,6% a 2,4%, que se estima se mantendra durante unos 6 trimestres,
hasta bien avanzado el 2013. Esta es una profundizacion de la desaceleracion,
inducida por la Zona Euro, por Estados Unidos y por Jap6n y también en un menor
grado, por China, y las economias emergentes de Asia, América Latina y Europa
emergente. Hay, sin embargo, algunas sefiales de recuperacion en el tercer
trimestre, derivadas del consumo global, que ha mostrado cierta fortaleza en Julio y
donde las ventas de automdviles en agosto sugieren una expansion significativa.
Otra sefial positiva reciente es que los inventarios parecen haberse desacelerado
globalmente. Por el contrario, por el lado de las empresas, hay indicios cercanos de
una menor rentabilidad y de que el gasto en bienes de capital y en contrataciones
estd a menor nivel y mas lento. Esto ultimo es reforzado por los indicadores
recientes de produccioén global, mas modestos que lo esperado.

Particularmente, en China las inversiones en capital fijo muestran cierta fortalezay,
adicionalmente, estan en proceso de implementacién un programa de inversion
publico en infraestructura, por US$ 158 billones equivalente al 2% del PIB, dado a
conocer en septiembre, y en el que las autoridades chinas depositan sus
expectativas de contribucion a la reactivacion para volver en los trimestres
siguientes a niveles de crecimiento superiores al 8%.

En esta etapa de la crisis global de desaceleracion econdmica, las politicas
monetarias, como instrumento de estimulo, muestran limitaciones. Por una parte,
en las economias desarrolladas, el limite inferior nominal de cero de la tasa de
interés de referencia, practicamente impide el uso de la politica monetaria
convencional y por otra parte, en el ambito de las economias emergentes, las
presiones inflacionarias y la expansion del crédito de arrastre ponen limitaciones
también a acciones y politicas de estimulo econémico monetario.
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En este escenario, surgen las nuevas politicas no convencionales ya mencionadas,
de incremento de la liquidez del Banco Central Europeo, del Federal Reserve, del
Banco de Japén y de algunos bancos europeos no miembros de la Unién Monetaria.

Iniciativa Draghi del Banco Central Europeo

El Banco Central Europeo intervino el 6 de septiembre pasado en el segmento de
corto plazo de la curva de rendimientos en el mercado de deuda soberana, para
reducir los premios por riesgo. Esta intervencion en los mercados de deuda
soberana sera ilimitada, hasta que se alcance el objetivo de reduccion de los yields
de la deuda, a un nivel aceptable para el Banco Central Europeo (BCE), que permita
la sostenibilidad de la reduccion de las deudas.

Las intervenciones del BCE seran prontamente esterilizadas y el BCE renunciara al
seniority que tenia en el programa anterior de compra de bonos a tenedores
privados.

El aspecto mas complejo politicamente es que para tener acceso a la intervencion
del BCE, los paises interesados tienen que someterse a la condicionalidad de un
programa aprobado por el organismo de rescate y financiamiento europeo
(FEEF/ESM). A lo anterior, se agrega la posible participacion del Fondo Monetario
Internacional (FMI), cuya intervencién en Europa es resistida.

Si los paises dejan de cumplir la condicionalidad, la intervencion del BCE se
interrumpira.

Los paises europeos que cumplen hoy dia con el requisito anterior son Irlanda y
Portugal, que estan cercanos a reingresar a los mercados privados de deuda.
Espafia e Italia no han solicitado apoyo a los organismos de rescate FEEF/MEDE y
no cuentan con un programa de ajuste aprobado. Si bien la condicionalidad es
coherente con los objetivos que tienen los paises en problemas de deuda,
politicamente es un tema complejo en el plano doméstico, porque se percibe una
pérdida de soberania y la exigencia de sacrificios econémicos y sociales
considerables.

En la ultima reunién de politica monetaria, el BCE decidid mantener su tasa “Refi”
de Politica Monetaria en 0,75% y de deposito en 0,00%. Existen expectativas de
gue en octubre pueda ocurrir un recorte de la tasa “Refi”.

Con estos anuncios, las tasas de los bonos soberanos de Espaiia e Italia cayeron
significativamente y los bonos espafioles a 2 afios bajaron sus tasas de 5,06% a
2,98% (12 de septiembre).

El mercado financiero tiene fuertes expectativas de que Espafa proximamente
solicitara apoyo del programa del BCE y aceptara un programa de ajuste de los
organismos europeos.
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US Federal Reserve lanza finalmente el QE3

Debido a la debilidad de la recuperacién econémica de Estados Unidos, medida por
diversos indicadores de la actividad econdmica, como produccion industrial,
consumo, inversion, utilidades corporativas, mercado laboral, mercado de viviendas
y otros, el Federal Reserve decidié iniciar un esfuerzo para encender la
recuperacion, inyectando un monto adicional de US$ 40 billones en la economia
cada mes, a través de compras de valores respaldados por hipotecas.

Este tercer round de Quantitative Easing, llamado QE3, no tiene un limite definido y
continuard hasta que el mercado laboral con desempleo actual de 8,1% mejore.

El monto combinado de las compras del QE3 y de los bancos de tesoreria de largo
plazo bajo la operacion Twist sera del orden de US$ 85 billones al mes por el resto
del afo, lo cual es similar, en magnitud, al anterior programa QEZ2, durante el 2010.

Luego del anuncio del programa QE3, los mercados financieros reaccionaron
positivamente y los mercados de acciones respondieron con un 1% de aumento
inmediato.

El informe del Federal Open Market Committee (FOMC), que aprob6 por 11 votos a
favor y 1 en contra la politica dice: “Para apoyar el continuo progreso hacia un
empleo maximo y estabilidad del precios, el Comité espera que una altamente
acomodaticia postura de politica monetaria sea apropiada por un tiempo
considerable, hasta que la recuperacion econdmica se fortalezca”.

El nuevo round QE3, no ha sido facil, por dos consideraciones importantes: 1) La
preocupacion sobre la efectividad de la politica monetaria, después de dos rondas
QE1ly QE2. 2) Las implicancias politicas de una fuerte accion de politica monetaria
a dos meses de la eleccidn presidencial en Estados Unidos.

El Banco de Jap6n se suma a estimulos monetarios

La economia de Japén ha llegado en el tercer trimestre a una pausa de crecimiento
y la inflacion esta “flat”.

“El Banco de Japon adoptd una accion monetaria superior a la que anticipabamos”,
acotd el Ministro de Finanzas de Japon, Jun Asumi, después del anuncio del
estimulo monetario. El nuevo round de estimulo monetario del Banco de Japoén (19
de septiembre), que sigue a las medidas monetarias del Banco Central Europeo y el
Federal Reserve Bank de Estados Unidos, se hace bajo la preocupacion de que el
crecimiento interno de la economia japonesa se ha complicado con la
desaceleracion en la economia global.

El Banco de Jap6n informé que incrementara su programa de compra de activos a
un total de 80 trillones de yenes (US$ 1,02 trillones), por medio de la compra de 10
trillones de yenes (2,1% del PIB) de bonos del gobierno, con un limite a esas
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compras hasta fines del 2013.

La segunda medida monetaria es la eliminacion del 0,1% del minimo yield exigido
para compra de bonos del gobierno de Japdn o de bonos corporativos, facilitando
asi el cumplimiento de las metas de adquisiciones. La meta de inflacién a lograr del
Banco de Japoén es de 1%.

Se comenta, también, que el gobernador del Banco de Japdn, Masaki Shirazawa,
adelant6 estas medidas para contener la apreciacion del yen contra el dolar, en vista
del efecto del estimulo monetario QE3 en los mercados cambiario y particularmente,
en el yen.

El efecto inmediato de la medida monetaria fue una caida del yen de 0,6% después
del anuncio, y un incremento de precios en el mercado de acciones de 1%,
aproximadamente.

Preocupacion por riesgos en Espafia

La preocupacion de los mercados en las semanas que vienen sera Espafia, que en
el plano politico se aproxima a una crisis constitucional, mientras Catalufia anuncia
una eleccién, cercana a un referéndum, que puede abrir las puertas hacia un
proceso de independencia del Gobierno de Madrid. Artur Mas, Presidente de la
region de Catalufia (20% del PIB de Espafia) ha declarado que "la hora ha llegado
para ejercer nuestro derecho a gobernarnos”. En el area financiera, luego de las
fuertes protestas en Madrid y de las tensiones con regiones como Catalufia,
Valencia y Andalucia, que demandan altas cantidades de recursos para refinanciar
deudas y pagar servicios publicos, los rendimientos del bono soberano de diez afios
de Espafia han vuelto a niveles en torno a 6%.

El Gobierno de Espafia esta recibiendo fuerte presion de los mercados para solicitar
un rescate de Europa. Asimismo, el Gobierno de Rajoy esta proximo a anunciar el
presupuesto fiscal para el proximo afio y han surgido informaciones de que no
podria cumplir las metas acordadas con los organismos europeos para este afio.

El Banco de Espafia informd, en su Boletin Mensual, una vez mas sobre la
profundizacion de la recesion en el tercer trimestre del presente ano: “Los datos
disponibles sugieren que el PIB sigui6 cayendo, a un ritmo significativo, en un
entorno en que la tension financiera permanecio en cotas elevadas”.
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Cuadro N°1

Proyecciones para las Economias Mundiales

¥ Economia FIE Inflacidn Cuenta Corriente
Mundisl [War, ) [ ar, DicDic) [+ d=l PIE]
[FPC20031) 2009 2010 2011 2012 2013] 2003 2003 2001 2012 2013 ) 2003 2010 2011 2012 2013
TOTAL 7 41 - 2.8 1.4 1.5 1.4 0.7 0.3 1.0 15 15 | -0.258 -076 -0.73 -064 -0.353
usa 205 -35 2418 2Z 2 15 14 11 18 17 | -27 -324 -39 -327 -3.08
Japdn G -2 -63 46 -07 26| -20 -1z -04 01 -0Z2] 252 357 205 217 2T
Alemania 4 -5.1 4 31 10 12685 13 13 21 17 15592 603 574 515 453
Francia 3 -26 186 1.7 01 0| G6E 03 12 23 15| 15 -17 -223 1593 -154
Italia 25 <43 15 05 -23 -1 o7 11 11 42 21 )-2.08 -352 -313 -z222 155
Reino Unido 31 -1 18 o0& -06 14 2.1 14 20 27 2353 |-146 -332 182 173 115
Canada 1.8 =28 32 =24 21 2z | 08 17 21 17 23 |-296 -313 -Z81 -Z68 -Z67
e
Grandes Economia
Economias Mundizl
Emergentes [PPC 2003)
China 125 32 1WM4 152 ¥y 85|13 =27 28 3B 36523 515 275 227 ZHA
Corea n.a, 03 B3 5B 25 33|28 35 35 36 3613393 23 238 191 154
India 5.1 g3 8.4 E5 B 65 | 120 BOD 75 82 T8 |-207 -327 -282 -323 -2.34
Rusia 3 -7 43 43 37 34|88 F5 0 BS B1 E1 1405 47 547 477 183
Turquia n.a, -4.5 3.7 8.5 2.8 4.5 5.3 5.1 4.5 5.5 6.3 | -218 -635 -3.31 -5.78 -5816
Euro Area 5.2 -4.2 14 15 -04 02|04 13 03 23 116|005 03 03 075 0397
Global 100 -5 44 300 25 27| 14 18 1727 25
Developed Markets 53.3 3725 13 1.3 12 ] 66 10 10 18 15 |-0.22 -021 -0,23 -0.35 -017
Emerging Markets 451 2.4 T.7 51 4.7 5.3 d.dq 4.8 4B 5.0 51 163 185 183 166 128
Fuente: FMI, JP Morgan
Cuadro N° 2
Proyecciones, Indicadores econdmicos
PIB Inflacion Cuenta Corriente
(War, %) (Var, 12 Meses) (% del PIB)
2005 2010 2011 2012 2013|2009 2008 2011 2012 2013|2009 2010 2011 2012 2013
LA, I::?]l 0,0 0,0 0,0 o0 o00)00 00 00 OO0 O0]00 00 0,0 0,0 0,0
Argentina -20 92 89 33 22|65 50 100 100 110421 06 -05 -0,7 -1,1
Brasil -0,3 7.5 2,7 1,7 411432 47 46 50 55]|-,5 -22 -21 -32 -3,2
Chile -1,0 6,1 60 50 45)|-1,1 25 30 39 32|20 15 -1,3 -24 -24
Colombia 1,7 40 59 35 45|20 36 40 33 351-21 -31 -28 -2,7 -24
México -6,0 3,5 3,9 36 35|40 51 40 40 35)|-06 -02 -08 -08 -09
Peru 09 B8 6,9 g0 70|02 20 25 31 24|02 -1.,7 -3 -20 -19
Venezuela -32 -1,> 42 50 00]269 450 40,0 23,4 389| 2,6 49 8,6 74 5,6

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)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Trim | Trim Il TrimIll Trim IV Trim|  TrimIl TrimIll TrimIV [Trim| Trim Il
Argentina [170,6 172,4 1689 176,9| 1745 169,8 171,2 1757 | 1764 1848 1835 1930 | 1966 201,2
Brasil 71,33 645 580 583 | 553 53,1 50,8 48,7 470 461 470 51,9 | 51,0 565
Chile 86,28 853 803 799| 8,6 798 785 77,9 80,4 779 730 8,7 | 782 731
Colombia |[97,56 90,9 884 898 | 81,8 81,4 782 81,7 81,2 80,0 798 855 | 8,1 795
Ecuador |[77,34 799 804 867 | 782 756 803 766 732 69,5 - - - -
México 94,52 94,4 96,7 107,0| 102,7 100,2 102,4 99,5 %,5 94,4 990 110,1 | 1047  109,1
Perti 100,8 100,3 942 943 91,5 8,9 90,0 91,5 90,6 925 91,2 902 | 8,2 885
Venezuela |92,68 83,4 702 601| 91,9 866 831 821 80,4 760 760 760 | 760 76,0
Rusia 5879 555 532 536| 508 493 500 51,3 488 480 499 536 | 51,8 533
Corea 89,29 92,8 114,55 122,6| 1157 1157 1195 1168 | 1154 1133 1132 1198 | 1182 1205
Turquia 8368 792 806 861| 8,9 8,4 8,7 8,9 44,7 89,0 980 1043 | 1020 1026
China 99,21 966 892 835| 87 857 80 832 8,0 8,3 852 844 | 83,8 840
Fuente: JP Morgan, FMI, Banco Central de Chile
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 24 de septiembre de 2012

(Moneda local/US$)

Pais Oficial Bancario Interbank
Argentina 4,69 -3,22% 8,95%
Ecuador 25000,00 0,00% 0,00%
Brasil 2,03 -7,93% 8,81%
Chile 475,39 9,29% -8,50%
Colombia 1798.16 7,80% -7,24%
México 12,92 7,88% -7,31%
Paraguay 4455,00 -0,45% 0,45%
Perii 2,60 3,75% -3,61%
Venezuela 4,29 0,00% 0,00%
Uruguay 21,20 -5,90% 6,27%
Paises Euro 1,29 -0,46% -0,46%
Japon 77,80 -1,21% 1,23%
Fuente: Bloomberg
Cuadro N° 5
Mercado Accionario en Moneda Local*
Cierre Ayer Valor al 31 Dic. 2011 Var. % afio actual | Var. % 2010**

Dow lones 13575,47 1221756 10,71% 17,29%
México (MEXBOL) 40338,70 3707752 B,70% 4 64%
Venezuela (1BVC) 305497,20 117036,1 174,63% 367,57%
Argentina (MERVAL) 2500,79 2462 63 2,81% -29,03%
Chile [IPSA) 4231,07 4177,53 1,19% -14,13%
Chile [IGPA) 2055748 20129,8 2,07% -10,54%
Perd (IGBVL) 21B84,55 18473,31 12,27% -6,37%
Brasil (IBOV) 61320,07 56754,08 B,09% -11,52%
Colombia [IGBC) 14320,19 12665,71 12,27% -7,59%

* Los datos corresponden al dia 24 de septiembre 2012.
** \ariacion respecto al 31 diciembre 2010 al 24 de septiembre 2012.

Fuente: Bloomberg
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Gréfico N° 2

Mercados Accionarios 2012: Retornos en US$ al 24 de septiembre 2012.
(var. % durante 2012)
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Fuente: Bloomberg
Gréfico N° 3

Mercados Accionarios 2011: Retornos en US$ al 24 de septiembre 2012.
(var. % durante 2010 a la fecha)
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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: JPMorgan.
Cuadro N° 6
Proyecciones Tasa de Referencia de Politica Monetaria
Tasa de Referencia
Pais 14 de Septiembre del 2012 Sep 12 Dic 12 Mar 13 | Jun 13 Sep 13
EE.UL. 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
Brasil 8.00 7.50 7.50 7.50 7.50 8.25
México 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4,50
Euro Area 0.75 0.75 0.25 0.25 0.25 0.25
Chile 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00
lapén 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
China £.00 5.75 5.75 5.75 5.75 £.00

Fuente: JP Morgan

10




Economia Internacional
al Instante

N° 671 27 de septiembre de 2012

Cuadro N° 7

Futuros de Tasas de Interés de EE.UU.

(al 24 de septiembre de 2012)

Plazo 24-sep-12 28-oct-12 24-dic-12 24-abr-13
3 Meses 0,3713 0,5602 09448 1,2351
6 Meses 00,6548 0,8091 1,0586 1,2079
1 Afio 0,9926 0,9991 0,9605 0,6055
3 Afos 0,4645 0,4817 0,5085 0,5057
5 Afios 0, 7870 0,8154 0,.8680 0,9385
10 Afios 1,7300 1,7551 1,8036 1,8777
30 Afios 2,6460 2,6558 2,6741 2,7011
Fuente: Bloomberg
Grafico N° 5
Indice VIX
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos
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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 24 de septiembre de 2012)

indice VIX Tesoro USA 10 afios
14,57 1,71

Fuentes: Bloomberg

Grafico N° 6

Evolucion del indice Baltic Dry Index
(al 24 de septiembre de 2012)

pf_\fw 2,000.00
/\&1_000_00
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Fuente: Bloomberg

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 (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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Gréfico 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 Petréleo y Cobre
(al 24 de septiembre de 2012)

Crudo WTI ($/Barril)

Cobre (c.$/Libra)

91,51

373,30

Fuente: Bloomberg.
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