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Proyecciones Abril: Expectativas de
Mayor Crecimiento Global para el
Segundo Trimestre

Durante marzo y abril han surgido informaciones y hechos econémicos y politicos
de efectos mixtos. Aun asi, se mantiene una percepcion de disminucion
substancial del riesgo en la economia global, pese a los ruidos que surgen de los
incumplimientos puntuales de caracter financiero de
empresas chinas, de la rapida anexién de Crimea
por la Federacién Rusa y de la situacion politica en
Ucrania en desarrollo. Lo anterior, se refleja en una  débil en crecimiento para la economia
volatilidad moderada de los mercados financieros,

sensibles también a las percepciones del “tapering” ] ) .
de la Reserva Federal. fueron bajos. Esta situacion, de

El primer trimestre de este afio fue

global y los niveles de inflacién

] _ acuerdo a indicadores recientes, se
La economia de Estados Unidos, por otra parte,

crecié en el cuarto trimestre del afio pasado mas
rapido de lo que se habia anunciado. EI PIB se elevd  expectativa es de mayor crecimiento
un 2,6%, superando el anuncio previo de 2,4%. El
consumo, especialmente de servicios de salud, ha
estado avanzando velozmente este afo. Un
economista senior de Wells Fargo, Sam Bullard, sefialé: “estamos empezando a
ver signos de que el crecimiento esta ganando cierta fuerza de traccion y se ir4
acelerando, a medida que el afio se desarrolle”. Las proyecciones del crecimiento
economico de Estados Unidos para este afio estan situadas en un rango de 2,2%
a 3,1%. Se esta despejando el hecho de que la “deceleracion del invierno” (enero y
febrero) correspondia a la nieve y las bajas temperaturas, pero que las bases de la
recuperacion economica estaban sanas.

revertira en el segundo trimestre. La

global e inflacién mas alta.

Otro indicador favorable de marzo (29) y abril (5) ha sido el nimero de solicitudes
para pagos de seguro de desempleo, que ha sido el mas bajo (300 mil), desde
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noviembre, mientras se proyectaba -previamente- que llegarian a 323 mil. En las
semanas siguientes, hasta el 26 de abril, ha habido alzas y bajas en las cifras,
pero la tendencia a la baja de los Gltimos meses, sefiala un mejoramiento en las
condiciones del mercado laboral que se refleja en los promedios de cuatro
semanas.

El consumo, que representa el 70% de la economia, crecié en un 3,3% en el
cuarto trimestre del afio pasado, el mayor aumento desde 2010 y los gastos de los
hogares en servicios crecieron a una tasa de 3,5% anual. Para el primer trimestre
de este afo, el aumento estimado del consumo es cercano al 2%, con
perspectivas de reforzarse en el segundo trimestre. La confianza del consumidor
en marzo y abril ha subido a un rango de 82-84 (Conference Board), lo cual
indicaria que la economia norteamericana esta generando fuerza.

El mercado del trabajo también da sefiales de recuperacion. En febrero los
empleadores agregaron 197 mil empleos, en marzo se llegé a 192 mil, ligeramente
sobre lo esperado y en abril, se estima preliminarmente una cifra de 220.000. A
fines de marzo el desempleo llegd nuevamente a 6,7%, pero la tasa de
participacion subié a 63,2%.

La inversion corporativa en el cuarto trimestre subié un 10,9%, anualizada, pero se
estima que sera dificil sostener ese nivel de avance.

Las inclemencias del tiempo han afectado la construccion. Las ventas de casas
nuevas en febrero llegaron a los niveles mas bajos en cinco meses, por efecto del
tiempo frio del invierno y se mantuvieron bajos en marzo, lo cual indica debilidad
en el mercado de casas, pero se sugiere también, que la debilidad pueda estar
sobreestimada.

Las ganancias corporativas de impuestos subieron, en las Ultimas semanas, 2,2%.
Desde fines de 2012, las ganancias avanzaron 6,2%.

Las nuevas ordenes de bienes durables en marzo se incrementaron 2,6%, lo cual
estuvo muy cercano a las expectativas. Mirando hacia el adelante al segundo
trimestre, la informacién de marzo es consistente, con la percepcion de que el
crecimiento deberia acelerarse en el segundo trimestre. El sentimiento de
Consumidor (25 de abril), se elevé entre marzo y abril de 80 a 84 (Universidad de
Michigan).

El PIB de Estados Unidos creci6 s6lo 0,1% en el primer trimestre y se espera que
logre acelerarse a un 3% este trimestre. La informacién de marzo, en general,
muestra un rebote econémico consistente, con el 3% mencionado. Indicadores de
la dltima semana de marzo sefialan un alza manufacturera y en viviendas.
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En Europa, los indicadores de consumo y negocios han estado fuertes. ElI PMI
(industria) de Euroarea Flash, subi6é 0,9pt. a 54 pt. en Abril, lo cual se estima que
es un nivel consistente con un crecimiento anual entre trimestres, de un 2% en el
PIB. En Alemania el indicador IFO est4 también apuntando a un crecimiento de
2,5% a 3%, entre trimestres, anualizado.

Para el segundo trimestre de este afio, las expectativas apuntan a un 1,75% entre
trimestres, anualizado, que todavia incluye efectos del tiempo, pero posteriormente
el prondstico del afio es de un 2% de crecimiento, mas aun, hasta el final de 2015.

El Reino Unido ha mostrado notable vitalidad de recuperacién en el primer
trimestre, creciendo a una velocidad de 3,2%, anualizado.

La crisis de Ucrania, que permanece con altos y bajos, no obstante el reciente
acuerdo de Ginebra, constituye una amenaza para la fragil recuperacion de la
Eurozona. El G7 ha continuado elevando las sanciones, en conjunto con Estados
Unidos, a personas y corporaciones de Rusia por faltas al cumplimiento del
Acuerdo de Ginebra mencionado. Los riesgos para Europa -derivados de las
sanciones a Rusia- son bajos, excepto el que dice relacion con un corte del
suministro energético de Rusia, que constituye una fuente cercana al 30%,
particularmente significativa para la economia alemana.

Las recientes proyecciones del crecimiento econdmico para la Eurozona son
mayores que las que tenia anteriormente el Banco Central Europeo, de manera
gue la eventual accion de politica del banco en estas circunstancias se reduce, en
términos de probabilidad. Sin embargo, la inflacion continGa muy baja. En el
evento que la economia de la Eurozona crezca al 2% y la inflacién core no baje y
se estabilice al 1%, es dificil que exista alguna accién significativa de politica
monetaria, por parte del Banco Central Europeo, particularmente, algo relacionado
con quantitative easing (QE). Uno de los ultimos discursos del Presidente del
Banco Central Europeo (Draghi) trasunta que esta en una actitud de “wait and
see”, observando el flujo de informacién de la Eurozona.

En Japon, se proyecta un alza de 3% para el crecimiento en el primer trimestre,
seguida de una leve contraccion en el segundo trimestre, debido al efecto del alza
de IVA (5 a 8%). La inflacion para abril lleg6 al 2,7% anualizada en el mes, pero el
efecto del IVA en la inflacion se estima en 1,7 puntos porcentuales, de modo que
la inflacion neta de IVA seria de 1%, similar a la de marzo y bastante baja respecto
a la meta de Boff, de 2%.

No obstante, no se espera una reaccién significativa del Banco de Japén. Existe
alguna preocupaciéon de que una inesperada aceleracién de la economia pueda
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aumentar la probabilidad de un cambio en la politica de “quantitative easing” (QE).
El Banco de Japdn (Governor Kuroda) ha dado sefiales de cierto optimismo sobre
crecimiento y la inflacién en los préximos afos.

La desaceleracion de las economias emergentes continGia su trayectoria, debido:
a la caida gradual de los precios de las materias primas; a la baja en la expansion
de la economia de China por la variedad de ajustes internos que esta
implementando, y por la también gradual limitacion del estimulo monetario del
Federal Reserve de Estados Unidos.

Todo lo anterior ha producido efectos en los mercados cambiarios de las
economias emergentes, incluso en Chile, de una depreciacion monetaria, una
salida de capitales y un deterioro en los mercados de renta variable.

Los efectos econdmicos sobre las diversas economias emergentes han sido
heterogéneos, siendo méas gravitantes sobre aquellas economias mas vulnerables,
por tener desequilibrios macroeconémicos y problemas de competitividad.

Estas Ultimas economias han debido utilizar intervenciones defensivas y
contractivas para controlar la inflacion, el déficit en cuenta corriente o la brecha
fiscal.

Las economias emergentes que estdn hasta ahora en mejor posicion son Asia
emergente, México y Europa Central, gracias -en parte- a su mayor vinculacién
con la recuperacion econémica de Estados Unidos y Europa Occidental. En cuanto
a la economia china, ésta crecio en un 7,4% anualizado en el ler trimestre de este
afio y en el 4° trimestre de 2013, en 7,7%.

En abril el PMI (manufactureras), flash, tuvo leve mejoria en produccién y érdenes,
y lleva a algunos analistas a pensar que el crecimiento econémico en el segundo
trimestre mejorara moderadamente. Habra un mayor apoyo de las politicas
publicas, especialmente, en el ambito fiscal.

Habrd también una mayor apertura para las fuerzas del mercado, permitiendo
inversién privada en infraestructura, energia, informaciéon y banca, lo cual forma
parte de las medidas pro crecimiento econémico del gobierno de China.

En el area monetaria, el Banco Central de China (PBoC) baj6é en las ultimas
semanas los requisitos de reserva para los bancos rurales o corporativos, lo cual
tiene un efecto limitado. Se estima que -por ahora- el Banco Central de China se
abstendra de entregar un estimulo monetario mas amplio y so6lo actuard con
medidas especificas y limitadas.
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Existe también alguna preocupacion por la deceleracién del mercado de bienes
raices, que estaria afectando la inversion fija, de modo que puede haber algun tipo
de relajacion de las regulaciones en ciudades seleccionadas.

En sintesis, se esta fortaleciendo la recuperacion en las economias de Estados
Unidos y de Europa Occidental, incluido el Reino Unido, que destaca. Se observa
una situacion de “wait and see” en Japdn y sefiales de debilidad en las economias
emergentes, incluida China.

El ler trimestre de este afio fue débil en crecimiento econémico para la economia
global y los niveles de inflacion fueron bajos también. Esta situacién, de acuerdo a
indicadores recientes, se revertird en el 2° trimestre, o sea, la expectativa es de
mayor crecimiento global e inflacién mas alta.
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Cuadro N° 1

Proyecciones para las Economias Mundiales

% Economia PIB Inflacion Cuenta Corriente
Mundial (Var, %) (Var, Dic/Dic) (% del PIB)

(PPC 2009) 2011 2012 2013 2014 2015 ) 2011 2012 2013 2014 2015 | 2011 2012 2013 2014 2015
TOTAL G7 41 1.6 1.7 1.4 2.2 2.3 2.6 1.6 1.2 1.7 1.6 -0.8 -1.0 -0.7 -0.6 -0.6
UsA 20.5 18 2.8 19 25 29 31 19 1.2 19 19 -29 -2.7 -2.3 -2.2 -2.6
lapén 3 -05 20 15 09 13 -03 02 14 Al 25 20 10 07 12 13
Alemania 4 31 0.9 0.5 2.2 2.3 25 2.0 13 14 17 6.8 7.4 7.5 7.3 7.1
Francia 3 20 0.0 0.3 09 18 23 17 08 09 10 -18 -22 -16 -17 -10
Italia 25 0.5 -2.4 -1.8 0.7 15 29 2.6 0.7 0.6 0.7 -3.1 -0.4 0.8 11 11
Canadd 18 25 17 20 24 26 Al 09 09 16 19 -28 -3.4 -32 -26 -25
Reino Unido 3.1 1.1 0.1 1.7 3.1 3.0 4.5 2.7 2.1 1.8 2.1 -1.5 -3.7 -3.3 -2.7 -2.2

% Economia
Grandes Mundial

Economias Emergentes (PPC 2009)

China 125 53 7.7 7.7 7.2 7.2 5.4 21 Al 19 31 19 23 21 22 24
Corea n.a. 37 2.0 3.0 39 39 4.0 17 11 25 29 2.3 43 5.8 4.4 35
India 51 6.2 5.0 46 5.2 6.5 89 101 10.6 86 7.0 -4.2 -4.7 -2.0 -2.4 -25
Rusia 3 43 3.4 13 0.5 18 8.4 6.5 6.4 6.0 4.4 51 3.6 16 21 16
Turguia n.a. 8.8 2.2 4.0 19 4.0 6.5 6.8 7.5 8.1 5.5 27 -6.2 -79 -6.3 -6.0
Euro Area 15.2 15 -0.6 -0.4 14 2.0 27 2.2 0.8 0.9 11 0.8 2.0 29 29 31
Global 100 39 3.2 24 Al 33 47 39 23 25 26

Developed Markets 539 17 15 1.2 2.0 2.4 27 17 1.2 17 18 01 01 0.4 0.5 0.4
Emerging Markets 46.1 6.2 4.9 4.6 4.3 5.0 6.8 6.2 4.3 3.9 4.0 1.6 1.4 0.7 0.8 0.6
Global PPP ponderado n.a. 3.5 3.1 29 3.2 3.7 4.0 3.0 2.8 2.8 29 n.a n.a n.a n.a n.a

Fuente: JP Morgan, FMI

Cuadro N° 2

Proyecciones, Indicadores econémicos

PIB Inflacian Cuenta Corriente

(Var, %) (Var, 12 Meses) (% del PIB)

2011 2012 2013 2014 215 |2011 2012 2013 2014 2015|2011 2012 2013 2014 2015

LA. (7) 46 29 26 19 31|68 59 45 52 47|-1.4 -1.9 -27 -2.7 -2.8
Argentina 89 19 49 -1.5 30|95 106 257 40.0 450/ -06 -0.1 -0.9 -05 -05
Brasil 27 09 23 15 22|65 56 58 65 62]-21 -24 -36 -3.6 -3.7
Chile 54 56 41 31 42|44 22 25 35 3.0/[-1.2 -34 -34 -33 -28
Colombia 66 42 43 46 4537 28 18 29 3.0[|-29 -32 -33 -33 -32
México 39 38 11 31 38[38 41 37 41 31[-11 -1.2 -1.8 -19 -2.0
Pert 69 63 50 50 55|47 29 3.0 30 25[|-1.9 -34 -49 -48 -44
Venezuela 42 56 13 -1.0 25276 187 529 53.3 350| 77 29 27 24 18

Fuente: JP Morgan, FMI
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Cuadro N° 3

~ Panorama de Mercado
Economias Emergentes: Indices de Tipo de Cambio Real Efectivo (Base 2000=100)

2013 2014
Mar13 | Abr13 | May13 | Jun13 Jul 13 Ago13 | Sep13 | Octl3 | Nov13 | Dicl3 Eneld Febld4 | Marl14

| Brasi | 9685 9643 9551 8974  87.09

102.99 101.66 100.95 98.54  98.88  98.56 97.22  97.38  95.85  94.99| 94.39

| peri | 10874 10871 10733 10431 10431 10379 103.83 1031 10277 103.33| 103.31 103.67 103.99

| Rusia | 109.34 10833 109.5 10584 10624 1043 105.22 105.85 105.33 104.55 1032  98.94  96.91

9487 955 9432  90.99 90.57 8815 8552 8697 86.06 8431 8016  80.93  80.68

Fuente: 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 23 de Abril 2014
(Moneda local/US$)

Pais Oficial Bancario| Interbank va ri.acién desde |Va ri.aciﬂn desde
Dic. de 2013 Dic. de 2012
Argentina 8.0 -18.50% 22.69%
Ecuador 25000.0 0.00% 0.00%
Brasil 2.2 6.09% -5.74%
Chile 562.9 -6.65% 7.12%
Colombia 1931.9 -0.12% 0.12%
Meéxico 131 -0.41% 0.41%
Paraguay 4423.4 3.95% -3.80%
Perq 2.8 0.35% -0.35%
Venezuela 6.3 -0.03% 0.03%
Uruguay 22.9 -6.30% 6.72%
Paises Euro 1.4 0.52% 0.53%
Japon 102.4 2.87% -2.80%
Fuente: Bloomberg
Cuadro N° 5

Mercado Accionario en Moneda Local

Cierre Ayer Valor al 31 Dic. 2013] WVar. % afo actual Var. % 2013%*
Dow Jones 16514 37 16576.66 -0.50% -0.38%
México (MEXBOL) 40468.20 4272709 -5.77% -5.29%
Wenezuela (1BVC) 245651 273658 -15.34% -10.23%
Argentina [MERWVAL) 660957 5391.03 23.91% 22 .60%
Chile (IPSA) 3878.50 3699.19 4.69% 4.85%
Chile (1GPA) 1904952 18227.05 4.45% 451%
Perd (1GBVL) 14800.99 15753.65 -5.27% -5.05%
Brasil (1IBOV) 51976.86 51507.16 0.19% 091%
Colombia (IGBC) 13650.31 13071.27 3.90% 4.43%

* Los datos corresponden al dia 23 de Abril 2014.
** Variacion respecto al 31 Diciembre 2013 al 23 de Abril 2014.

Fuente: Bloomberg
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Grafico N° 2

Mercados Accionarios 2014: Retornos en US$ al 23 de Abril de 2014
(var. % durante 2014)
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Fuente: Bloomberg.
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Grafico N° 3

Mercados Accionarios 2013: Retornos en US$ al 23 de Abril de 2014
(var. % durante 2013 a la fecha)
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Grafico N° 4

Clasificacion de Riesgo Pais (EMBI +y EMBI Diversifield)
Indice de Paises, spread Soberanos (pb)
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Fuente: JP Morgan.
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Cuadro N°6

Credit Default Swaps 5Yrs (Ultimos 14 meses)

Alemania |Italia Espafa |Portugal |Chile Usa China Indonesia

28/04/2014] 20577 | 115827 | 91.824 | 173955 | 79.839 | 16.833 | S92.003 | 173.005
28/03/2014| 22997 | 134.335| 105.835| 1588.848 | 76.101 | 20993 | 93508 | 179.448
28/02/2014| 24005 | 145667 | 125007 | 227680 | 77.500 | 25.840 | 90.793 | 184525
28/01/2014| 24325 | 165990 | 131,492 | 284.150 | 83497 | 32.160| 92.051 | 223.840
28/12/2013| 25333 | 170660 | 156,992 | 352665 | 82.080 | 29.003 | 785997 | 223930
28/11/2013| 23000 | 175660 | 151.663 | 341003 | 84.005 | 30.160| 65500 | 236.663
28/10/2013| 24000 | 209.825| 189.330| 377665 | 81.091 | 31.010| 82679 | 189652
27/09/2013| 24167 | 261.815| 230.155| 491.168 | 91.340 | 30997 | 85178 | 281.723
23/08/2013| 23.000 | 242.330| 231685 | 492.305 | 938932 | 22.8325 | 117.368 | 281.723
29/07/2013| 27.840 | 257.165| 254180 | 445660 | 94667 | 22.667 | 124667 | 206.340
27/08/2013| 32005 | 276.330| 276990 | 400670 | 97.333 | 26673 | 140515 | 209.665
28/05/2013| 29.345 | 244500 227.175| 297.840 | 74500 | 29667 | 78569 | 148.800
29/04/2013| 34.005 | 257.155 | 245000 | 371990 | 66.108 | 34.322| 72.266 | 137.240
28/03/2013] 36.987 | 302.665| 298.165 | 396.927 | 65.345 | 36.505 | 72.048 | 161.360

Fuente: Bloomberg.

Cuadro N° 7

Proyecciones Tasa de Referencia de Politica Monetaria

; Tasa de Referencia
Pais - -
25deabrilde 2014 | Jun 14 Sep 14 Dicl4 | Marl5 | Jun 15
EE.UU. 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
Brasil 11.00 11.25 11.25 11.25 11.75 12.00
Meéxico 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.75
Eurc Area 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Chile 4.00 4.00 3.50 3.50 3.50 4.00
Japan 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° 8
Futuros de Tasas de Interés de EEUU

(al 23 de Abril de 2014)

23-abr-14

23-oct-14

23-jul-14

23-may-14

Plazo

0.6677
0.7739
0.6566

0.4226
0.5488
0.6293
1.1815
1.9609
2.9016
3.5063

0.3065
0.4076

0.2313
0.3281
0.5548
0.9560
1.8010

3 Meses
o Meses

0.5883
1.0652
1.8587

1 Afio
3 AfiOs

5 Afios

1.3668
2.1165
3.0117
3.5491

2.8283
3.4773

2.7870
3.4610

10 Afios

30 Afios

Fuente: Bloomberg.

Gréfico N° 5

indice VIX
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos

A

60

30

40

30

20

10

10z 52/ 0
¥I0Z/TT/ED
¥I0Z/LT/TO
ETOZ/OT/ZT
ET0E/SE/0T
ET0Z/ZT/60
ETOT/OESLD
ETOZ/ TS0
£T0Z/T0/50
ETOZ/BT/ED
ET0Z/TESTO
ZTI0T/PT/TT
ZTI0Z/TE/OT
ZT0Z/¥1/E
ZTI0Z/T0/80
zI0Z/E1 /9
ZI0Z/E0/50
z1ozfozfe
ZT0Z/E0/ZO
TI0Z/6T/ET
TI0Z/E0/TT
TT0Z/12/6
TI0Z/20/20
TTozfezfa
TT0Z/0T/50
1T0Z/5z/E
TT0Z/60/Z0
0T0Z/LT/TT
0TOZ/OT/TT
0T0Z/82/6
0T0Z/ET/E
0T0Z/0ESD
0T0Z/LT/s
0TOZ/T0/ %0
0ToEfLtST
GO0Z/TE/TT
G00Z/9T/TT
600Z/Z0/0T
600Z/6T/8
GO0Z/L0/L0

Fuente: Chicago Board of Trade.
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Cuadro N° 9

Volatilidad de Acciones en Estados Unidos y Rendimientos del Tesoro a 10 afios
(al 23 de Abril de 2014)

indice VIX Tesoro USA 10 afios
13.45 2.68

Fuente: Bloomberg.

Grafico N° 6

Evolucion del indice BalticDrylndex
al 23 de Abril de 2014

Fuente: Bloomberg

Nota: El indice BalticDry 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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Grafico N° 7

Evolucion Precios de Commodities
Crudo (WTI) y Cobre Refinado
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Fuente: Banco Central de Chile.

Cuadro N° 10

Futuros de Petréleo y Cobre
(al 23 de Abril de 2014)

Crudo WTI ($/Barril)

Cobre (c.5/Libra)

101.59

303.95

Fuente: Bloomberg.
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Cuadro N° 11

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

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

2013 Mar 214.8 185.2 | 2288 240.5 196.7 | 262.0
Abr 216.9 186.6 | 258.8 230.7 194.0 | 252.6

May 214.6 180.0 ] 253.5 234.8 194.3 | 250.1

Jun 211.9 179.7 | 246.2 232.3 193.5 | 2426

Jul 207.5 1794 243.6 222.3 186.7 | 239.0

Ago 204.5 182.4 | 247.6 2060.8 181.8 | 241.7

Sep 203.7 186.1] 250.2 195.0 1384.3 | 246.5

Oct 206.6 187.3 | 251.1 196.6 188.0 | 264.8

Mov 205.7 185.7 ] 2350.8 194.3 198.5 | 250.6

Dic 205.8 185.6 | 264.1 191.5 196.0 | 234.9

2014 Ene 202.5 182.2 | 267.7 189.0 188.6 | 221.7
Feb 208.0 182.3] 2754 195.8 157.8 | 2354

Mar 212.8 185.0| 268.5 205.8 2048 | 233.9

Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura.
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