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Proyecciones Noviembre 2012:
Resurge Incertidumbre sobre Europa
y Estados Unidos

Nuevamente reaparecen incertidumbres para los mercados financieros, creando
volatilidad (Vix, 18,5) y efectos negativos en la confianza de los inversionistas y en
los agentes econdmicos, especialmente en Europa y Estados Unidos.

El origen de estos efectos negativos son, principalmente, la eventualidad de que los

requerimientos financieros de Grecia, en lo inmediato,

no puedan satisfacerse; la aproximacion del fiscal Cliff  Existe sobrada incertidumbre, derivada de
en Estados Unidos al término de este afio, y en Asia
surge la probabilidad alta de que la economia de Japon
entre en recesion en el tercero y cuarto trimestre de este el Fiscal Cliff, a lo que se agrega la
afno.

fuentes tematicas como Grecia, Espafia y

profundizacién de la recesiéon en Europa y

La economia global, en su conjunto, en términos de ladebilidad de la recuperacion en Estados
“purchasing power parity ” para este afio y el proximo, Unidos, la recesion en Japon, la fragil

estaria en 3 y 3,1%, aproximadamente, lo cual es un ) » ]
nivel bastante bajo, en términos histéricos. situacion de la banca global y los intentos

de acentuar la regulacién financiera
Grecia nuevamente en el limite

Grecia nuevamente esta en primera linea de discusion, porque los gobiernos de la
Zona Euro no autorizaron, a comienzos de semana (11/12), la entrega de recursos
para ese pais, aln cuando aprob6 un austero presupuesto para el 2013, faltando un
acuerdo sobre la sustentabilidad de la deuda, para la préxima década.

Los Ministros de Finanzas de la Zona Euro estarian considerando darle dos afios
mas, a Atenas, para cumplir las metas de déficit presupuestario, lo cual requeriria un
financiamiento extra de 32.000 millones de euros o US$ 41.000 millones, de
acuerdo a informaciones preparadas por Bruselas.
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Actualmente, los desembolsos para Grecia han sido retenidos, después de que
Atenas, que ha recibido dos paquetes de rescate de la Zona Euro y del Fondo
Monetario Internacional (FMI), no cumpliera con las reformas y con los recortes
presupuestarios prometidos, en parte, como resultado de la celebracién de dos
elecciones, en un plazo de los dltimos tres meses.

El Parlamento griego aprobé un presupuesto de austeridad para el y un paquete de
reformas estructurales, cumpliendo las condiciones, para que la Zona Euro libere el
siguiente tramo de 31.500 millones de euros, en préstamos de emergencia.

No obstante, se ha afirmado que el dinero no serd liberado, debido a que los
Ministros estan esperando que la “troika”, compuesta por la Comision Europea, el
FMI y el Banco Central Europeo (BCE), presenten su analisis.

El Ministro de Finanzas de Alemania, Wolfgang Schauble, afirmé por su parte, que
quiere oir la conclusién a la que llegaron los inspectores de la “troika”, después de
su visita a Grecia, antes de decidir qué pasos seguir a continuacion.

Un informe de cumplimiento preparado por la “troika” estimé que si los ministros
acuerdan darle a Grecia dos afios mas para cumplir sus metas, se requerira de un
financiamiento adicional de cerca de 15.000 millones de euros, hasta el 2014 y otros
17.600 millones para el 2015/2016, lo que sumaria los 32.600 millones de euros
mencionados antes. Como financiar ese monto es parte de la discusion que tienen
los ministros de finanzas de la Zona Euro, antes de autorizar el desembolso de
31.500 millones de euros para Grecia. Los Ministros de Finanzas mencionados han
fijado el 20 de noviembre para definir una solucién a la deuda griega, mientras la
Gerente del FMI, Christine Lagarde, insta a los ministros a buscar una solucion
realista y no rapida o superficial a la deuda griega.

En el intertanto, Grecia colocé deuda de corto plazo en los mercados financieros, a
altas tasas de interés, por 4.060 millones de euros, para hacer frente a un pago de
vencimiento por aproximadamente 5.000 millones de euros, a fines de esta semana.

El tema fundamental, de gran complejidad, es como asegurar que la deuda griega
sea sostenible en un ambiente econémico recesivo que continuara el préximo afo
por sexto afio consecutivo, con una situacion social dificil de manejar politicamente.
Se estima que la deuda griega alcanzara, el préximo afio, a cerca de 190% del PIB.

El parlamento griego aprobd en los ultimos dias, nuevos ajustes, exigidos por sus
acreedores, por mas de 18.000 millones de euros adicionales de aqui al 2016, lo
cual ha acentuado las protestas publicas, junto a la continua caida de la economia,
gue en el tercer trimestre volvié a contraerse un 7,2% anual.

Espafa preocupa a los mercados

Respecto a Espafia, continta la preocupacion de los Ministros de Finanzas de la
Zona Euro, si bien reconocen “acciones efectivas” ya ejecutadas.
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Jean Claude Juncker, Presidente del grupo de Ministros de Finanzas de la Zona
Euro, expres6: “Animamos a las autoridades espanolas a seguir aplicando la
estrategia fiscal acordada con resolucion”, después del término de la reunidn
reciente de Ministros de Finanzas de Bruselas.

Las proyecciones macroecondémicas hasta el 2014 que la Comision Europea publicé
esta semana, prevén que el déficit publico espafiol alcanzara, este afio, al 8% del
PIB y luego se reduciria a un 6%, para repuntar al 6,4% el 2014. En estas
circunstancias, Espafia no alcanzaria a cumplir los objetivos de déficit fiscal fijados
por Bruselas, que estiman rebajar el déficit a un 6,3% este afio y al 4,5% el 2013 y
finalmente, al 2,8% en el 2014, afio en que estaria por debajo del nivel de 3%, fijado
por Maastricht.

Pese a lo anterior, el Ministro de Finanzas espafiol mantiene sus estimaciones de
déficit fiscal del 6,5% en el 2012 y 4,5% del PIB para el 2013.

Al término de la reunién de Ministros de Finanzas de la Zona Euro, el Ministro
Juncker, recordé que la entidad no autorizara el desembolso del primer tramo de la
ayuda financiera total de 100 mil millones de euros, solicitada por Espafia, hasta que
la Comisién Europea apruebe, el 28 de noviembre, los planes de reestructuracion de
los cuatro bancos espafioles nacionalizados: Bankia, Nova Galicia, Catalunya Caixa
y Banco de Valencia.

Se estima que luego de lo anterior, los “diecisiete de la Zona Euro” podrian aprobar
el pago del primer tramo, a comienzos de diciembre.

El presidente del Gobierno Espafiol, Mariano Rajoy, ha sefialado que no tiene prisa
en pedir ayuda europea, debido a que tiene cubiertas las necesidades de
refinanciacién de la deuda publica para este afio.

Esto dltimo sigue preocupando a los mercados financieros, que han vuelto a llevar la
tasa del bono espafiol a 10 afios a 5,9%, o sea, muy cerca del limite del 6%. A su
vez, el clima social en Espafia se ha vuelto mas complejo, por los suicidios y
protestas publicas, vinculadas a los lanzamientos de sus casas a los deudores
hipotecarios y a las medidas de austeridad y desocupacién que excede el 25%
general y el 50% para sectores jovenes.

Es interesante la opinién del Ministro de Asuntos Exteriores de Espafia, José
Manuel Garcia Margallo, critico del BCE, porque sostiene que ha hecho menos que
la Reserva Federal de Estados Unidos respecto de la situacion insostenible en
Espafia.

Afirmé que hay una mejora en la competitividad, en la produccion y en las
exportaciones espafiolas. Pero por otra parte, sefialé que “hace falta un mecanismo
de rescate que intervenga en el mercado primario de la deuda y permita al BCE
intervenir en el mercado secundario, un hecho que haria bajar las primas de riesgo,
especialmente la espafiola, en unos 200 puntos”. Abogd también por la creacion de
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un eurobono solidario, que podria cubrir hasta el 60% de la deuda de los paises.

US Fiscal CIiff

El Presidente Barack Obama fue reelecto, finalmente, con un cémodo margen 50-
48, sobre Mitt Romney y un margen adn mayor en votos electivos. El Senado
guedé con mayoria democrata y la Camara de Representantes con mayoria
republicana, o sea, se reproduce, en alguna medida, la estructura politica anterior,
gue configura una situacion compleja para abordar la solucién del llamado “fiscal
Cliff’, que puede ocasionar un shock contractivo en la economia norteamericana, a
comienzos del proximo afio. Un dia después de la eleccion, el mercado accionario
de EE.UU. cay6 2%, su mayor baja en el afio, expresando, de alguna manera, la
preocupacion por los hechos anteriores.

El Presidente Obama y la oposicién republicana tienen que abocarse, rapidamente,
a la solucion del fiscal Cliff, con una fuerte limitacién de tiempo disponible.

Dentro de menos de dos meses, unos US$ 670 billones de aumento de impuesto y
recortes de gastos se gatillaran, lo que implica un 5% del PIB de EE.UU. El efecto
de este rpido ajuste en la economia norteamericana, de caracter contractivo,
puede ahogar la débil recuperacion econdémica interna, con consecuencias
significativas para diferentes segmentos de la economia global, incluso
Latinoamérica y probablemente Chile.

Pero de otro lado, las consecuencias de remover el Cliff (abismo), deja el
requerimiento de ajuste fiscal pendiente. Asi, el déficit fiscal actual de Estados
Unidos, de 7% del PIB del Gltimo afio fiscal, continuaria estando sobre el 5%, en la
década siguiente, y la deuda publica subiria de una proporcién de 73% respecto al
PIB a 90%.

Un aspecto adicional, es la necesidad de ampliar el limite legal de la deuda, que
segun el Departamento del Tesoro, serd copado a mediados de febrero.

Actualmente, parece existir el hecho de que ambos sectores, gobierno y oposicion,
desean un acuerdo de corto plazo, vinculado a un acuerdo de largo plazo, que
aumentaria ingresos fiscales, reformando el Codigo Tributario y haciendo mas lento
el aumento del gasto publico.

Una sefal respecto a la voluntad politica del gobierno, sera el reemplazo del actual
Secretario del Tesoro, Tim Geithner. Un candidato externo al gobierno, con fuertes
vinculos de negocios con el Congreso, daria confianza.

En sintesis, existe sobrada incertidumbre, derivada de fuentes tematicas como
Grecia, Espafa y el Fiscal Cliff, a lo que se agrega la profundizacién de la recesion
en Europa y la debilidad de la recuperacion en Estados Unidos, la recesion en
Japon, la fragil situacion de la banca global y los intentos de acentuar la regulacion
financiera.
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Cuadro N°1
Proyecciones para las Economias Mundiales
% Economia FIB Inflacion Cuenta Carriente
Mundial [ar, ¥ ["ar, Oic!Oic) [+ del PIB]

(PPCZ0031| 2008 2010 2011 22 2013 ]| 2003 2008 2011 2012 2013|2003 2000 2011 2012 2013
TOTAL G 41 -4 #& 14 15 14 | 0F 08 10 18 15 [-0.24 -061 -0.80 -088 -0.77
USA 205 35 24 18 22 17| 15 14 11 16 17 |-273 -305 -309 3.1 -3.08
Japén G €3 46 -07 17 01 |-2zo0 12 -04 01 02|23 372 203 153 230
Alemania 4 =1 ¢ 31 10 11]|os 13 13 21 18 | 592 604 565 543 4568
Francia 3 =26 16 17 01 -0i|os 08 12 23 13 |-150 174 -223 -193 -154
Italia 25 45 18 08 -3 -06| 07 11 11 42 23 |-206 -355 -326 -148 -136
Reino Unido 3.1 41 18 08 00 18| 21 14 20 27 25| -127 -254 -192 -3 -2T1
Canada 15 28 32 26 22 1|03 17 21 17 23 |-296 -313 -281 -339 -371

i
Grandes Ecoriomia
Economias Mundial
Emergentes [PPC 2003)
China 125 97 W4 93 76 &0| 18 27 28 36 333|523 401 276 231 246
Corea n.a, 03 63 36 =23 32|28 35 35 23 330|333 290 238 184 17
India 5.1 83 &8¢ 65 56 60[|120 B0 75 82 9.0 |-205 -320 -34d -383 -3.26
Rusia 3 78 43 43 36 30]| 88 75 65 61 T4 |405 470 534 521 383
Turquia n.a. 48 92 85 28 37]53 51 45 68 7.5|-218 -638 -9.96 -7.54 -7.13
Euro Area 5.2 42 13 15 -04 01| 04 13 09 =23 19 [ 01 040 043 113 127
Global 100 15 44 30 24 25| 14 18 17 27 25
Developed Markets|  53.9 &7 25 13 12 10| os 10 10 18 15 |-018 -005 -021 -0.37 -0.29
Emerging Markets 46.1 24 77 61 47 51|44 48 45 50 51| 161 155 189 134 107
Fuente: FMI, JP Morgan
Cuadro N° 2
Proyecciones, Indicadores econémicos
PIB Inflacion Cuenta Corriente
(var, %) (Var, 12 Meses) (% del PIB)

2009 2010 2011 2012 2013|2009 2008 2011 2012 2013)2009 2010 2011 2012 2013
LA, (7) 14 57 55 41 39|61 103 97 75 86|03 -02 -01 -08 -0
Argentina -20 92 89 27 36|65 90 100 100 110|25 0,7 -01 0,3 -01
Brasil 0,3 75 27 14 41143 47 46 50 56])|-15 -22 -21 -26 -28
Chile -1,0 61 60 54 45|-11 25 30 39 31|20 15 -1,3 -32 -3,0
colombia 1,7 40 59 43 45|20 36 40 33 32|-21 -31 -30 -29 -29
México -60 55 39 39 36|40 51 40 40 41|-06 -04 -1,0 -09 -11
Per g9 88 69 o0 70|02 20 25 31 28]|-0,5 -25 -19 -3.0 -3.0
venezuela -3,2 -,5 42 50 00269 450 40,0 234 30,2| 26 49 86 67 56

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)

2011 2012
Sep 11 |Oct1l |Mow1l |Dicll |Enel2 [Feb12 |Mar12 |Abr12 |May12 |[Jun12

| Brasil | 100,61 10032 100,28 98,64 101,99 10438 100,24 9766 92,88 90,93 92,38 92,06 91,07
98,69 9558 9546 9545 99,74 102,43 103,37 103,16 104,11 1054 1052 103,15 101,94

| pera | 935 9184 91,08 91,95| 9432 9853 9857 9573 92,16 91,26 9573 9672 107,39

| Rusia | 12285 1266 129,79 133,04 13353 132,28 13342 134,83 1391 142,68 143,97 144,51 104,64

98,42 9501 98,06 9772| 9809 99,00 99,13 9802 9725 9764 99,35 99,78 91,41

Fuente: BID
Grafico N° 1
Tipo de Cambio Nominal y Real en Chile
(Promedios Mensuales)
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Gréfico N° 2

PIB Zona Euro

Growth rates of GDP in volume
(based on seasonally adjusted” data)

Percentage change compared with the Percentage change compared with the
previous quarter same guarter of the previous year
2011 2012 2011 2012
04 a1 o2 a3 o4 o1 az Q3
EA1T -0.3 0.0 0.2 0.1 06 0.0 0.4 0.6
EU2T -0.3 0.0 0.2 0.1 0.8 0.1 0.3 -0.4
Member States
Belgium 0.1 02 0.5 0.0 09 04 0.3 0.3
Bulgaria 01 0.0 0.3 0.4 049 05 05 0.5
Czech Republic 0.2 -0.6 .2 -0.3 08 0.5 -1.0 -1.5
Denmark 0.3 0.4 0.4 : o1 0.3 06 :
Germany 01 0.5 0.3 0.2 19 1.2 1.0 0.9
Estonia 0.8 0.4 0.6 1.7 6.1 3.8 29 3.4
Ireland 06 0.7 0.0 : 24 15 0.5 :
Gresce™” : : : : -7 6.7 6.3 -T.2
Spain 0.5 -0.4 0.4 0.3 p.o 0.7 -1.4 -1.6
France 0.0 0.0 0.1 0.2 1.1 0.2 0.1 0.1
Italy 0.7 -0.8 07 0.2 05 -1.4 -24 2.4
Cyprus -0.3 -0.6 -0.9 -0.5 0.8 -1.7 -25 2.3
Latvia 1.0 12 1.3 1.7 54 56 48 5.3
Lithuania 1.0 0.3 0.6 1.3 586 42 32 3.3
Luxembourg 0.4 0.1 0.4 : 02 01 08 :
Hungary 0.1 -1.1 0.4 0.2 1.2 -1.3 -1.4 1.6
Malta 0.7 0.3 1.3 H 0.5 -1.0 0o :
Netherlands™"" 0.7 0.1 0.1 =11 -0.4 -1.0 0.4 -1.4
Austria™" 0.1 0.3 0.1 =01 11 ) 0.4 0.4
Poland 09 0.6 0.4 : 4.2 36 2.5 :
Portugal 1.4 -0.1 -1 -08 -3.0 23 =32 -3.4
Remania 0.2 -0.2 01 -8 2.3 09 1.1 0.3
Slovenia -1.1 0.0 -1.0 : -1.0 0.7 2.2 :
Slovakia 0.8 05 06 [10:] 32 29 26 2.5
Finlamd -0.8 0.8 1.1 03 0.2 1.9 0.1 -0.8
Sweden -1.1 ov 0.7 : 1.2 1.4 13 :
United Kingdom -0.4 -0.3 -0.4 1.0 0.7 0.1 0.5 0.0
EFTA countnes
lceland 36 0.3 6.5 : 33 33 14
Harway 0.5 15 12 : 18 42 48
Switzerland 0.4 0.5 -0.1 : 0.9 1.2 0.6
Main economic sannars
United States 1.0 05 03 05 20 24 21 2.3
Japan 0.3 13 0.1 -09 0.6 27 34 0.2

Fuente: Eurostat
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Cuadro N° 4

Tipo de Cambio al 14 de noviembre 2012
(Moneda local/US$)

Pais Oficial Bancario Interbank
Argentina 4,79 -10,16% 11,31%
Ecuador 25000,00 0,00% 0,00%
Brasil 2,07 -9,70% 10,74%
Chile 484,60 7.21% -6,73%
Colombia 1818,20 6,62% -6,21%
Meéxico 13,23 5,36% -5,09%
Paraguay 4470,00 -0,78% 0,79%
Peri 2,01 3,45% -3,33%
Venezuela 4,29 0,00% 0,00%
Uruguay 19,35 0,50% -0,50%
Paises Euro 1,27 -1,67% -1,67%
Japon 80,24 -4,15% 4,32%

Fuente: Bloomberg

Cuadro N° 5

Mercado Accionario en Moneda Local*

Cierre Ayer Valor al 31 Dic. 2011 Var. % afio actual | Var. % 2010**

Dow Jones 12756,18 12217,56 3,98% 10,18%
México (MEXBOL) 4107850 37077,52 10,41% 6,56%

Venezuela (IBVC) 371917,70 117036,1 218,34% 4569,23%
Argentina (MERVAL) 2354,05 462,63 -4,93% -33,19%
Chile (IPSA) 4207,11 417753 0,37% -14,62%
Chile (IGPA) 20630,12 20129,8 2,15% -10,22%
Perd (IGBVL) 21067,94 19473,31 7,21% -9,87%

Brasil (IBOV) 57486,07 56754,08 -0,67% -17,05%
Colombia (IGBC) 1416477 12665,71 10,84% -B,60%

* Los datos corresponden al dia 14 de noviembre 2012.
** \/ariacion respecto al 31 diciembre 2010 al 14 de noviembre 2012.
Fuente: Bloomberg
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Gréfico N° 3

Mercados Accionarios 2012: Retornos en US$ al 14 de noviembre 2012.
(var. % durante 2012)
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Fuente: Bloomberg
Gréafico N° 4

Mercados Accionarios 2012: Retornos en US$ al 14 de noviembre 2012.
(var. % durante 2010 a la fecha)
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Fuente: Bloomberg
Gréafico N° 5
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 12 de Octubre del 2012 Dic12 Marl3d | Junl3 | Sep13 | Decl3
EE.UU. 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
Brasil 7,25 7,25 71,25 7,25 71,25 8,00
México 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
Euro Area 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Chile 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Japdn 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
China 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00

Fuente: JP Morgan
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Cuadro N° 7

Futuros de Tasas de Interés de EE.UU.
(al 14 de noviembre 2012)

Plazo | 14-Nov-12 | 14-Dic-12 | 14-Feb-13 | 14-Jun-13
3 Meses 0.3167 0.3074 0.2623 0.3297
& Meses 0.2894 0.3099 0.2940 0.3322
1 Afio 0.3103 0.3212 0.3205 0.3531
3 ARos 0.4311 0.4461 0.4801 0.5587
5 AROS 0.7630 0.7906 0.8426 0.9468
10 Afios 1.6380 1.6628 1.7101 1.7993
30 Afos 2.4785 2.4878 2.5058 2.5401
Fuente: Bloomberg
Grafico N° 6
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 14 de noviembre 2012)

indice VIX Tesoro USA 10 afos
16,86 1,60

Fuentes: Bloomberg

Grafico N° 7

Evolucion del indice Baltic Dry Index
(al 15 de noviembre 2012)
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Fuente: Bloomberg

Nota: El indice Baltic Dry es elaborado por la compariia 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 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° 8

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 14 de noviembre 2012)
Crudo WTI (5/Barril) | Cobre (c.5/Libra)
83,90 346,20

Fuente: Bloomberg.
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