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Proyecciones Junio 2013: Senales
Positivas en EE.UU. y Japon y
Debilidad en China

Los mercados financieros empezaron el mes con una nota de cautela, mientras los
inversionistas escudrifian informaciones relativas a indices manufactureros a nivel
global, para determinar cuales son las perspectivas de crecimiento econémico y la
politica de los bancos centrales.

Cuando el presidente de la Federal Reserve (FED), Ben Bernanke, indicé que las

compras de US$ 85.000 millones al mes de activos financieros podian hacerse mas

lentas, si la informacién econdmica mejoraba, se inicié la venta de instrumentos de

Tesoreria y un alza del dolar que hicieron eco en los mercados emergentes a través

de una fuerte salida de flujos financieros. Las monedas

locales se debilitaron frente al ddlar y los mercados de Si bien ha habido indicadores
acciones cayeron. Aln los bonos de mercados positivos para la economia de
emergentes, uno de los activos financieros mas . .
resistentes, en la era post crisis financiera, fueron EStados Unidos, especialmente en
afectados. el area de vivienda y empleo, la

Si bien ha habido indicadores positivos para la economia todavia esta en una fase

economia de Estados Unidos, especialmente en el area en que prevalecen algunas
de vivienda y empleo, la economia t_o_daV|a esta en una debilidades sectoriales, con un
fase en que prevalecen algunas debilidades sectoriales, ) . . ;

con un sistema financiero alin en recuperacion. sistema financiero aun en

. . recuperacion.
La confianza del consumidor del Conference Board

Index subi6é a 76 en mayo, desde 69 en abril. Luego, el

indice de precios de viviendas Case-Shiller de marzo tuvo un alza anual cercana al
11%, y las solicitudes de desempleo semanales bajaron en 11 mil, quedando en
346 mil, cercano a las expectativas de mejoria. Se agregé a lo anterior la
informacion mas reciente de la creacién de 175.000 puestos de trabajo en mayo,
sobre las expectativas y un leve aumento del desempleo, de 7,5 a 7,6%. Pese a
estas informaciones econdémicas positivas, cabe reconocer que la economia de
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Estados Unidos esta aun absorbiendo vy ajustandose a los diversos impactos de
contraccion fiscal, ocurridas en la primera parte del afio.

En el plano global, ain se piensa que este afo tiene caracteristicas particulares y
gue el crecimiento global tender4 a elevarse por encima de la tendencia en el
segundo semestre, y en el 2014 seria sustancialmente mejor, con un crecimiento de
3,6%, frente al 2,9% del afio actual.

Las proyecciones de crecimiento negativo de la Zona Euro se han revisado
fuertemente hacia abajo desde fines del afio pasado a la fecha, tanto por el Banco
Central Europeo como por el JP Morgan, coincidiendo actualmente ambos en una
caida de -0,7% o -0,6% para este afio. Para el préximo afio la expectativa seria de 1
a 1,2% de crecimiento positivo.

A comienzos de mayo, el Banco Central Europeo (BCE) redujo la refirate en 0,25%
a 0,50% y se espera que mantenga este nivel, a no ser que el crecimiento
econdmico del &rea decepcione mas aln y haya amenazas de deflacién. Asimismo,
una tasa negativa para los depdésitos en el BCE es improbable.

La economia donde se observa el cambio mas dramatico en el sentimiento o
confianza de negocios, es Grecia. La periferia de Europa continGia en recesién, pero
la intensidad de la contraccion parece estar moderandose. Considerando la relacién
habitual entre el sentimiento respecto a los negocios y la evolucién del PIB, los
recientes cambios en el sentimiento del sector empresarial de Grecia indican que la
economia real estaria dando algunas sefiales de avanzar hacia la estabilizacion.
Los analistas consideran que estos avances estan relacionados a una menor
incertidumbre, porque el Gobierno esta cumpliendo el programa de ajuste
econdémico y estd pagando a las empresas los atrasos en los pagos que habia
acumulado, con lo cual las condiciones macroeconémicas y de gestion, para las
empresas, han mejorado de manera perceptible.

Recientemente, en relacion a Grecia el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha
reconocido fuertes errores en su Plan de Rescate Financiero con duras
consecuencias econdmicas y sociales. El FMI estimé que la economia griega, por
efecto del programa de austeridad y ajuste fiscal, se contraeria en 5,5%, sin
embargo, fue de 17% entre el 2009 y 2012. El nivel de desempleo previsto fue de
un 15%, mientras en el 2012 se llegd a un 25%.

Por otra parte, el FMI rebaj6é para Alemania a la mitad su proyeccion de crecimiento
para el 2013 de 0,6%, a comienzos del afio, a 0,3% actualmente. EI gobierno
aleméan también redujo las perspectivas de crecimiento de su economia, entre 0,7%
y 0,5% para este afio. El elemento principal del ajuste de proyecciones se atribuye a
la baja demanda de exportaciones entre Europa y a la dependencia de Alemania.

Mercados asiaticos

La evolucién de la economia de Japdn muestra un crecimiento econdmico de 2% el
2012 y se proyecta un 1,7% el 2013. La economia de Japon esta bajo la influencia
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de continuas nuevas medidas econdmicas Yy financieras para promover un alza de
precios interna de un 2% anual y una expansién econdmica sobre el nivel del
crecimiento potencial reciente.

El Primer Ministro de Japon, Shinzo ABE instruyé a los miembros de su gabinete
que presenten una “estrategia de crecimiento”, que seria la “tercera flecha de
Abenomics”, en la reunion de ministros del 14 de junio préximo. El 5 de junio
pasado, el Primer Ministro terminé de fijar un marco o esquema para sus planes de
reforma, prometiendo relajar las reglas fijadas para la venta de medicinas sin
prescripcion médica y permitir a ciudades seleccionadas experimentar con
impuestos mas bajos y desregulacion. Estas medidas se uniran a una larga lista de
otras medidas de politica que incluyen disposiciones para promover el comercio y la
inversion, liberalizar el monopolio que domina el sector de la electricidad, fortalecer
la agricultura y mejorar las oportunidades de trabajo para las mujeres.

La extensa campafia politica del Ministro ABE para promover la reforma centrada en
“la tercera flecha” de su programa econdmico, contiene, ademas, gasto fiscal de
estimulo y una politica monetaria mas relajada, lo cual en su conjunto, como se ha
observado, ha contribuido a elevar las expectativas de los inversionistas,
posiblemente a niveles mas altos que los compatibles con la realidad. Durante el
discurso del 5 de junio, el Primer Ministro dijo: “si es necesario para lograr el
crecimiento estoy preparado para encarar cualquier obstaculo”.

Por otra parte, los analistas tienen dificultades para percibir el conjunto de la filosofia
de reforma del gobierno de Japo6n y es dificil comprender como las medidas y
reformas especificas discutidas o planteadas hasta ahora, pueden tener un impacto
sustancial y duradero en la economia japonesa.

Los economistas consideran que los cambios estructurales son indispensables para
lograr el crecimiento sostenido, a través del programa llamado Abenomics y que por
ahora, lo mas visible como resultado ha sido inundar monetariamente los mercados
financieros a través de expandir los agregados monetarios, debilitando el yen y
elevando los precios de las acciones. Hasta ahora, el Primer Ministro ABE ha
entregado una lista de metas, pero ha dado pocos detalles sobre cémo seran
logradas. EIl Primer Ministro ha propuesto duplicar los ingresos agricolas, turismo e
inversion directa extranjera; triplicar las exportaciones de vehiculos y de equipos de
generacion de energia y estimular la inversion de capital de las empresas, hasta
lograr un aumento del 10%.

Mas aun, el 5 de junio dijo que creia que sus nuevas politicas econdmicas
incrementarian el producto per cépita en un 40% en una década, lo que seria
coherente, con un crecimiento anual de 3%. El crecimiento econémico de Japodn,
desde el principio de los 90, cuando revento la burbuja de los activos, ha sido de 1%
anual.

Con respecto a las medidas relacionadas con medicinas del Ministro Abe, su
propuesta es eliminar la norma, apoyada por las farmacias que prohibe la venta
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“over the counter” y permitirla por internet para medicinas tales como los jarabes
para la tos.

La politica de zonas desreguladas en ciertas ciudades esta concebida por el Primer
Ministro para grandes ciudades, esta vez, como Tokio, Osaka y Nagoya.

En todo caso, a partir del 14 de junio se podra tener una visibn mas completa del
programa de estimulo y cambio Abenomics.

La economia china, de acuerdo a los Ultimos indices industriales PMI se ha
decelerado moderadamente y se estima que su crecimiento este afio sera de un
7,6%, frente a 7,8% del afio anterior. Para el 2014, las proyecciones de crecimiento
econdmico vuelven a ser cercanas al 7,7%.

Los indices de gerentes de compras (purchasing managers index) para mayo estan
en niveles bajos respecto a los ultimos meses. Uno de ellos, el “Purchasing
Managers index” esta ligeramente por debajo de 50 y el Market Manufacturing PMI
ligeramente por encima del 50.

La inflacion parece bastante contenida en China, lo cual sugiere que las presiones
inflacionarias de corto plazo estan controladas.

Las nuevas autoridades politicas chinas estan en una etapa de legitimacion interna
e internacional, de manera que no se espera un fuerte activismo pro crecimiento
economico. Se estima que el Banco Popular de China mantendra una politica
monetaria neutral y el crédito crecera por encima del 10% en el 2013, en una
magnitud mas cercana al 14% anual. La politica fiscal continuara su evolucion,
moderadamente impulsora de la economia.

Se ha comentado que las nuevas autoridades chinas abordaran una politica gradual
de descentralizacion econdémica, generando mayor espacio para el sector privado,
progresivamente.

El precio de las casas en diversas ciudades chinas crecid, en un afio, entre 11,5% vy
13%.En la economia china se esta observando un creciente problema de reduccién
de competitividad, derivado de la devaluacion relativa de las monedas, de china y de
las economias emergentes, de la inflacion interna de China y de los mayores costos
laborales. Esto tiene por efecto limitar el crecimiento econémico de China, a niveles
mas moderados.

Finalmente, en América Latina y Chile se han observado secuelas derivadas de todo
lo anterior en sus economias, donde se percibe una desaceleracién, una
devaluacion de las monedas en torno a 6%, en las Gltimas semanas, un aumento
del riesgo financiero a través de alzas en los CDs, salida significativa de flujos de
capital y volatilidad bursatil.
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Cuadro N°1

Proyecciones para las Economias Mundiales

% Economia FIB Inflacion Cuenta Corriente
Mundial (War, %) (Var, Dic/Dic) (% del PIB)
(PPC 2009) 2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
TOTAL G7 41 -4 28 14 14 15 1,0 16 2,6 15 16 | 06 -08 -11 -13 -12
UsA 20,5 -3,5 24 18 2,2 19 15 14 11 19 1,2 -2,7 -3,0 -3,1 -3,0 -2,9
Japan ] -6,3 46 -0,5 2,0 17 -2,0 -1,2 -0,4 -0,2 07 29 37 20 10 12
Alemania 4 -5,1 4 3,1 09 0.5 0,5 1,3 13 2,0 17 6,0 6,2 6,2 7.0 61
Francia 3 -2,6 16 17 0 -0,4 0.6 0.9 12 17 [1R:3 -1,3 -16 -2,0 -2,4 -13
Italia 2,5 -49 18 0.6 -2,4 -1,8 0,7 1,1 11 2,6 13 -2,0 -3,5 -3,1 -0.5 0,3
Reino Unido 31 it 18 0.9 03 10 2,1 14 2,0 2,7 26 -1,3 -2,5 -13 -3,5 -4.4
Canada 18 -28 32 26 17 17 | 09 17 21 09 16 | -30 36 -30 -37 -35
% Economia
Grandes Mundial
. (PPC 2009)
Economias Emergentes
China 12,5 92 104 93 78 7.6 19 27 28 21 31 49 40 28 2,6 26
Corea n,a, 0,3 6,3 3.6 2,0 2,5 28 3,5 3,5 17 18 3,9 29 23 3,7 27
India 51 B3 B4 6,2 5 58 | 120 &0 75 w1 85 | -21 -32 -34 -51 -49
Rusia 3 7B 43 43 3.4 25 B8 75 6,5 6,5 5,6 41 4.6 5,2 4,0 25
Turquia n,a, -48 92 8,5 22 s 53 51 45 6,8 63 | -22 -2 -87 -58 -G8
Euro Area 15,2 -4,2 19 1,5 05 -06 0,4 1,3 0,9 23 1,2 0,2 0,5 0,6 18 23
Global 100 -15 44 3,1 24 23 14 18 17 25 23
Developed Markets 53,9 -3,7 25 1,4 1,2 1,0 0.6 1,0 1,0 17 1,3 -0,1 0,0 02 -01 -01
E ing Markets 46,1 24 7.7 6,2 46 47 44 48 46 41 42 15 15 19 14 10
Fuente: FMI, JP Morgan
Cuadro N° 2
Proyecciones, Indicadores econdmicos
PIB Inflacidgn 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] -4 57 56 40 35|61 10,3 97 67 99|01 -05 -0,3 -15 -1,2
Argentina -20 92 89 19 30|65 90 100 10,6 110125 06 -04 0,1 -0,1
Brasil 0,3 75 27 09 25143 47 46 56 6010-15 -22 -21 -23 -24
Chile -0 1 60 56 50|]-1,1 25 30 22 24120 15 -1,3 -35 -A40
Colombia 1,7 40 66 40 45120 36 40 28 291]-21 -31 -30 -34 -34
México -0 55 39 39 32|40 51 40 421 37|-0,7 -0,2 -0,8 -0,8 -1.0
Perd 09 88 69 63 60)02 20 25 29 26]|-05 -25 -1,9 -36 -35
Venezuela -3,2 -15 42 56 00]26%5 450 40,0 18,7 40,81 0,7 2,2 7,7 29 6,2

Fuente: FMI, JP Morgan
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Cuadro N°3

Panorama de Mercado

Economias Emergentes: indices de Tipo de Cambio Real Efectivo (Base 2000=100)

2012 2013
Abr12 | Mayl12 | Jun 12 | Jull2 | Agol12 | Sep 12| Oct12 | Novl12 | Dicl2 | Ene 13| Feb 13 | Mar 13 | Abr13

9767 9289 9083 92,37 9201 9101 90,089 9049 8997 0283 9516 OG04 9646

103,17 10811 10539 1052 103 101,88 101,46 100,73 101,18 102,25 103,07 10305 101,68

| pers | 10417 105,35 10653 10784 108,26 107,81 10772 10776 108,61 10876 10772 10882 10871

| Rusia | 10724 10481 10113 10449 10507 1046 10528 10563 10688 10956 1101 109,92 10835

0077 91,67 9207 933 9316 0141 9239 o041 o370 o5p4 043w oan  os4o
uente: BID
Grafico N° 1
Tipo de Cambio Nominal y Real en Chile
(Promedios Mensuales)
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Cuadro N° 4

Tipo de Cambio al 11 de junio 2013.
Moneda local/US$)

Pais Oficial Bancario Interbank _
Argentina 531 -7,42% 8,02%
Ecuador 25000,00 0,00% 0,00%
Brasil 2,13 -3,80% 3,95%
Chile 501,52 -4,45% 4,66%
Colombia 1904, 76 -7.23% 7.80%
México 12,82 0,23% -0,26%
Paraguay 4347,50 -2,93% 3,02%
Peri 2,75 -7.13% 7.68%
Venezuela 6,29 -31,74% 45,51%
Uruguay 20,71 -7.38% 7.97%
Paises Euro 1,33 0,89% 0,89%
Japon 96,14 -9.76% 10,82%

Fuente: Bloomberg

Cuadro N° 5

Mercado Accionario en Moneda Local*

Cierre Ayer Valor al 31 Dic. 2012] Var. % afio actual Var. % 2011=*
Dow lones 15238,59 13104,14 15,40% 24,73%
México (MEXBOL) 40721,35 43705,83 -8,73% 5,83%
Venezuela [IBVC) 341823,30 4714371 20,564% 518,29%
Argentina (MERVAL) 3413,77 285429 17,11% 38,62%
Chile (IPSA) 4030,78 4301,38 -7,87% -3,51%
Chile (IGPA) 20033,27 21070,28 -6,31% -0,48%
Per( (1GBVL) 16145,86 20628,35 -23,83% -17,09%
Brasil (IBOV) 51316,65 50852,08 -18,35% -8,58%
Colombia (IGBC) 13366,56 14715,84 -8,04% 5,53%

* Los datos corresponden al dia 11 de junio 2013.
** Variacion respecto al 31 diciembre 2011 al 11 de junio 2013.
Fuente: Bloomberg
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Grafico N° 2

Mercados Accionarios 2012: Retornos en US$ al 11 de junio de 2013.
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Grafico N° 3

Mercados Accionarios 2012: Retornos en US$ al 11 de junio 2013.
(var. % durante 2011 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
Credit Default Swaps 5Yrs (Ultimos 14 meses

Alemania |Italia Espana Purtugal Chile UsA China Indonesia
12-06-2013 29,058| 263,782) 250,4590| 370,165| 103,003 27,500] 99,341) 199,467
12-05-2013 34 385| 235,466) 224 623| 336,909| 65,832 32,338 70,327 125,155
12-04-2013 34 335| 267,707) 263 ,486| 419,1068| 61,726| 32,835 68,160 140,668
12-03-2013 34,833| 265,738) 256,474| 368,582 63,000] 37,830 61,990 130,342
12-02-2013 43,239| 256,092) 275,619| 390,109] 70,250] 41,373 66,904 144,806
12-01-2013 39,993| 221,383) 242 209| 380,000 68,795 38,155 e&4,088] 147,655
12-12-2012 33,893| 278,442) 293,111 481,430 72,625 37,670 59,335] 123969
12-11-2012 32,809| 316,764) 352,254| 610,694| 79493 37,239 71,793] 166,745
12-10-2012 48,259| 303,234) 353,830| 463,229] B3,663] 39,878] 82,987 166,745
12-09-2012 51,849] 319,330) 354,231 504,897| 80,005 35,672 79.340) 166,745
12-08-2012 65,554| 454,706) 514,635| 7e7,483| 97 827| 42,081] 105,069 170,383
12-07-2012 89,964| 503,203) 568,813| 826,116| 109,027| 45,500 114,389) 182,286
12-06-2012| 105,670 563,811| 607,719| 1074,156] 122,251) 45,558] 128,025] 213,435
12-05-2012 88,010| 459,183) 517,502| 1074,574] 102,830] 40,830] 118,693] 185,135

Fuente: Bloomberg.
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Cuadro N° 7
Proyecciones Tasa de Referencia de Politica Monetaria

Tasa de Referencia

Pais 07 de lunio del 2013 Jun 13 Sep 13 Decl3 | Marl4 | Junl4
EE.UU. 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
Brasil 8,00 8,00 9,00 9,00 9,00 9,00
México 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Euro Area 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Chile 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Japon 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
China 6,00 6,00 6,00 6,00 6,25 6,50

Fuente: JP Morgan

Cuadro N° 8

Futuros de Tasas de Interés de EE.UU.
(al 11 de junio 2013)

Plazo 11-lun-13 11-Jul-13 11-Sep-13 11-Dic-13
3 Meses 0,2783 0,3739 0,5575 0,8138
6 Meses 0,4181 0,5187 0,6892 0,9623

1 Afio 0,6925 0,7179 0,7353 0,6889

3 Afios 0,7365 0,7786 0,8543 0,9573

5 Afios 1,3130 1,3588 1,4403 1,5556
10 Afios 2,3740 2,4093 2,4712 2,5597
30 Afios 3,2235 3,2377 3,2629 3,2986

Fuente: Bloomberg
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2,18

Tesoro USA 10 afios

11

Cuadro N° 9
(al 11 de junio 2013)

17,07

Indice VIX

ra

Volatilidad de Acciones en Estados Unidos y Rendimientos del Tesoro a 10 afios

Fuente: Chicago Board of Trade

Fuentes: Bloomberg
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Grafico N° 6

Evolucion del indice Baltic Dry Index
(al 11 de junio 2013)
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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 (aliments y metales) a través de las
26 principales rutas oceéanicas del mundo. De esta manera, el indice sirve como un proxy de la

demanda por materias primas en los principales mercados mundiales.

Grafico N° 7
Evolucién Precios de Commodities Crudo (WTI) y Cobre Refinado
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Cuadro N° 10

Futuros de Petrdleo y Cobre
(al 11 de junio 2013)

Crudo WTI ($/Barril)

Cobre (c.5/Libra)

95,38

319,50

Fuente: Bloomberg.

Cuadro N° 11

Evolucién Precio Alimentos (ultimos 13 meses)
(100 = Promedio 2002-2004)

Food Price Index |Carne |Lacteos |Cereales |Aceites |Azucar

2012 May 204,81 175,00 176,1 221,7) 233.8] 29406
Jun 200,5] 169.5 173.4 2224 220,71 2904

Jul 213,0| 1668 1729 260,5| 226,1| 3243

Ago 212.6] 1705 175.6 260,3 226,01 296,2

Sep 215,9| 1749 1877 2630 22a4,7| 283,7

Oct 214.6] 177.2 1940 2598 206,4] 288,2

Nov 212,1| 177.8| 1950 2s6,0| 200,4| 2745

Dic 210,91 179.5 196.8 250, 7 196,51 2740
2013 Ene 210,5| 1775 198,2 2480 205,2| 2678
Feb 210,91 179.2 2030 2459 206,1] 239.,2

Mar 213,2| 177.6| 225,3 2447 2011 262,0

Abr 215.8] 179.5 258.8 234.6 199,01 232,56
May 215,2| 179,3| 249,83 2339 199,0| 250,1

Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura
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