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LIBERTAD Y DESARROLLO

Proyecciones Agosto 2014:
Acontecimientos Desafortunados y
Repunte de Economia de EE.UU.

En agosto, el escenario geopolitico global se deteriora en tres focos: Ucrania, donde el
conflicto se extiende en las provincias del este; el gravisimo e infortunado accidente del
avién de pasajeros de Malaysia Airways con 298 victimas y el conflicto judio-palestino, que
cobra multiples muertes y heridos, pese a los esfuerzos internacionales para aplacarlo.
Adicionalmente, en Irak el violento conflicto entre varias minorias ha escapado al control
nacional y Estados Unidos estd de vuelta con acciones
bélicas en ese pais y con la consiguiente amenaza a los
flujos de petréleo hacia occidente, que afectan los precios debajo del promedio, en un 4,7%, lo cual
de los combustibles, lo cual tiene un doble efecto en
expectativas y de cardcter contractivo respecto a la fragil
recuperacion de la economia global.

El ailo pasado el comercio global crecié por

demuestra la necesidad de un impulso
como instrumento eficiente para estimular

y consolidar la recuperacion de la economia
Otro elemento inquietante derivado de lo anterior son las
sanciones de Estados Unidos y Europa a Rusia y la réplica
de ésta con el embargo de las exportaciones de alimentos
y otros bienes de esas economias a Rusia. Esto tiene riesgos politicos y econdmicos
negativos para la recuperacion econdmica y afecta a diferentes sectores, entre los que se
encuentra el sector agricola de Europa y Estados Unidos y el rea de inversiones en Rusia y
Europa.

global.

Entre los acontecimientos desafortunados del mes, es necesario incluir el fracaso en el
plano comercial internacional del acuerdo de la OMC de fines del afio pasado en Bali por la
Ronda de Doha, que tenia por objetivo facilitar el comercio transfronterizo global, con un
protocolo de implementacién el 1 de agosto recién pasado. Esto no ocurriéd por
desacuerdos de ultima hora. Los beneficios del acuerdo de Bali estaban estimados en un
rango de USS 600 millones a US$ 1.000 millones, que no se van a producir, destinados a
estimular la economia global, que ciertamente los necesita en este preciso momento.
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Este hecho es también lamentable, porque habia fuertes expectativas de poder terminar la
Ronda de Doha con un minimo de logro. En consecuencia, el camino a seguir son los mega
acuerdos, actualmente en proceso de negociacidn, para liberar comercio e integrar las
economias tales como: el acuerdo de Asociacién Transpacific (TPP), en Asia Pacifico; la
Asociacion Transatlantica para el Comercio y la Inversion (TTIP) entre Europa y Estados
Unidos; el Acuerdo de ASEAN + 6 (RCEP), que incluye a China e India, y la Alianza del
Pacifico (AP), que abarca a Chile, Peru, Colombia y México y aspira a converger al Asia
Pacifico, porque tres de sus miembros participan en APEC y Asia, que es el espacio con
mayor dinamismo econdmico y comercial.

El afio pasado el comercio global crecié por debajo del promedio, en un 4,7%, lo cual
demuestra la necesidad de un impulso como instrumento eficiente para estimular y
consolidar la recuperacion de la economia global.

El lado positivo estd en que la economia de Estados Unidos crecié 4% en el segundo
trimestre, sobre las expectativas de un 3,1%, confirmando que la supuesta debilidad de
comienzos de este afio era un hecho aislado y destacando la tendencia de que la economia
estd adquiriendo fortaleza y velocidad, a la vez que reafirmoé el valor de indicadores de
empleo robustos que se habian observado en los ultimos meses.

La informacion del PIB con un crecimiento sélido, sugiere que la economia de Estados
Unidos ha alcanzado un nivel o un “momentum”, para continuar reduciendo el desempleo,
que esta en un nivel de 6,2%. En julio el empleo privado crecié sélidamente en 209.000,
ligeramente inferior a junio, pero mayor que mayo.

La inflacién de junio, medida por el indice de Precios al Consumidor (CPI core) fue de
0,13% vy la anual acumulada de 1,9%. O sea, la inflacidn da sefiales de moderacién, (bajo la
meta de 2%) lo cual puede reducir el sentido de urgencia de los “alcones” de la Federal
Reserve (FED) y que la politica monetaria continte siendo de acomodo flexible.

A los anteriores hechos positivos, que provienen de la economia de Estados Unidos, la
principal economia a nivel global, se agregan otros hechos favorables complementarios.
La economia china, que habia tenido un primer trimestre débil (6,3%), rebotdé en el
segundo trimestre a un nivel alto (7,7%), con expectativas de un tercer trimestre, también
robusto. El Reino Unido estd mostrando, asimismo, una expansién econémica sdlida, a lo
gue se suma también Japdn y en forma mas moderada la Zona Euro y Asia emergente con
mas vigor. Luego parecen estar las bases econdmicas, derivadas de todo lo anterior para
un segundo semestre con un crecimiento algo mejor, siempre que no se materialicen los
riesgos derivados del delicado escenario geopolitico, poniendo obstaculos a la todavia
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débil recuperacion global, y sobre todo un efecto de deterioro de la confianza de los
consumidores e inversionistas, especialmente en Europa.

El Presidente del Banco Central Europeo (BCE) Mario Draghi, mantuvo la tasa de politica
monetaria en 0,15 (agosto 8) y sefiald que la recuperacién de la Zona Euro se mantiene en
su trayectoria, pero que existen riesgos geopoliticos, “los cuales ya estan afectando
incipientemente a Alemania”.

La gobernadora de la FED, Janet Yellen, advirtié recientemente, sin embargo, que la
trayectoria de la recuperacion global ha tenido varios “falsos amaneceres”, por lo cual
recomienda prudencia.

En América Latina las informaciones de las ultimas semanas proyectan mas sombras que
luces. La economia de Brasil, después del Mundial de Futbol, sigue apuntando a una
debilidad crénica, que ha desembocado, segun algunos analistas, en una recesién en el
primer semestre y con un crecimiento anual esperado inferior a uno para este ano. Luego,
Argentina también en recesidén en el primer semestre del afio, tendria, de acuerdo a las
proyecciones, un crecimiento negativo, en torno a -1,5% anual (2014). Adicionalmente,
Argentina inicié el mes de Agosto en default técnico, por falta de acuerdo con un grupo de
acreedores que no habian aceptado la reestructuracion general de sus bonos con el
descuento de 75% ofrecido. Se tiene la expectativa de que bancos internacionales (JP
Morgan, Citi y HSBC) puedan llegar a un acuerdo con los bonistas (Holdouts), razén por la
cual los precios de los bonos soberanos argentinos no han tenido fuertes fluctuaciones.
Las autoridades argentinas, por conveniencia politica, contindan abordando este tema,
con una fuerte beligerancia, conflictividad, y falta de prolijidad, que lleva a pedir a la Corte
Internacional de la Haya un procedimiento contra Estados Unidos por el caso judicial. La
demanda no puede avanzar si Estados Unidos no acepta la jurisdiccion de la Corte. Todos
estos hechos llevan a proyectar para la economia argentina una profundizacién de la
recesion en el segundo semestre, acompafiada de fuerte inflacién, derivada de eventuales
devaluaciones.

En la economia chilena se observa también una fuerte deceleracién, de acuerdo a los
indicadores de agosto, que muestran un Imacec de 0,8% para el mes de junio, y un
crecimiento anual proyectado para este afio en torno a 2%, o ligeramente inferior.

El 8 de agosto, los mercados financieros mostraron mayor volatilidad y mds aversion al
riesgo, al mismo tiempo que aumentd la preocupacién respecto a la incertidumbre que
crea la crisis de Ucrania y los efectos potenciales sobre la economia global. Los indices
accionarios en Nueva York y en Moscu tuvieron leves fluctuaciones. La tasa de interés a 10
afios del Bund cerrd en su minimo y record, de 1,07%, con una baja de 2pb. El euro bajé
0,2% con respecto al délar, quedando en USS 1.3352.
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El bono de diez afios de Estados Unidos cayd también 3pb a 2,44% vy el ddlar subié 0,2%
con respecto a una canasta ponderada de monedas. El oro ha subido USS 5 a US$ 1.311 la
onza, después de un salto el dia anterior de USS$ 18.

Las bolsas de Estados Unidos, Reino Unido, Zona Euro y Alemania han tenido poco

movimiento de alza o baja, en la ultima semana y en el afo, mientras la bolsa de Rusia
muestra una caida de 15% en el afio.

Cuadro N° 1

Proyecciones para las Economias Mundiales

% Economia PIB Inflacién 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 205 18 2.8 2.2 21 3.0 31 19 1.2 21 19 -29 -2.7 -2.3 -2.2 -2.6
Japén 3 -05 20 15 10 13 -03 02 14 31 25 20 10 0.7 12 13
Alemania 4 31 0.9 0.5 18 2.2 25 2.0 13 11 17 6.8 7.4 7.5 7.3 7.1
Francia 3 20 0.0 0.4 0.6 17 23 17 08 0.6 11 -18 -22 -16 -17 -10
Italia 25 0.5 -2.4 -1.8 01 13 29 2.6 0.7 0.1 0.9 -3.1 -0.4 0.8 11 11
Reino Unido 18 25 17 17 31 3.0 Al 09 09 17 21 -15 37 -33 -27 -22
Canadd 3.1 1.1 0.1 2.0 2.3 2.7 4.5 2.7 2.1 2.0 2.1 -2.8 -3.4 -3.2 -2.6 -2.5

% Economia
Grandes Economias Mundial (PPC|
Emergentes 2009)
China 125 53 7.7 7.7 7.3 7.3 5.4 21 Al 21 31 19 23 21 22 24
Corea n.a. 37 2.0 3.0 37 4.0 4.0 17 11 2.3 29 2.3 43 5.8 4.4 35
India 51 6.2 5.0 47 53 6.5 89 101 10.4 8.2 7.0 -4.2 -4.7 -20 -2.4 -25
Rusia 3 43 3.4 13 0.5 1.0 8.4 6.5 6.4 6.9 5.4 51 3.6 16 21 16
Turguia n.a. 8.8 2.2 4.0 3.0 4.0 6.5 6.8 7.5 9.4 6.9 27 -6.2 -9 -6.3 -6.0
Euro Area 15.2 15 -0.6 -0.4 1.0 19 27 2.2 0.8 0.7 1.0 0.8 2.0 29 29 31
Global 100 39 3.2 25 26 33 47 39 23 26 26
Developed Markets 53.9 1.7 15 13 1.7 2.4 2.7 1.7 1.2 1.8 1.8 -0.1 -0.1 0.4 05 0.4
Emerging Markets 46.1 6.2 4.9 4.6 4.2 4.8 6.8 6.2 4.3 4.0 4.1 1.6 1.4 0.7 0.8 0.6
Global PPP ponderado n.a. 3.5 3.1 3.0 3.1 3.7 4.0 3.0 2.8 29 29 n.a n.a n.a n.a n.a

Fuente: JP Morgan, FMI
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Cuadro N° 2
Proyecciones, Indicadores econdémicos
PIB Inflacion 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 25 13 27|68 59 45 51 47|-14 -19 -27 -27 -2.8
Argentina 89 19 29 -15 3.0/ 95 106 10.7 350 40.0(-06 -0.1 -09 -05 -0.5
Brasil 27 09 25 07 15|65 56 58 63 63]-21 -24 -36 -3.6 -3.7
Chile 59 56 41 19 32|44 22 25 42 30(-12 -34 34 33 -28
Colombia 66 42 47 50 45]37 28 1.8 32 3.0]-29 -3.2 3.3 -33 -3.2
México 39 38 11 27 38(38 41 37 41 31|11 -12 18 -19 -2.0
Perti 69 63 58 42 55|47 29 3.0 3.0 25]|-1.9 -3.4 -49 -48 -44
Venezuela 42 56 13 -2.0 2.0|276 187 529 57.0 44.9| 77 29 27 24 1.8
Fuente: JP Morgan, FMI
Cuadro N° 3

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

2013 2014

| Brasil | 8351 8112 7792 8066 82.84 79.69 78.22] 7828 79.33 8120 8450 8498  84.65
10373 10433  104.39 103.35 104.25 103.19 102.39| 10169 97.91  98.83 10248 103.46  105.36)

| peri | 10529 10483 10407 104.63 103.91 10393 104.72| 10466 104.99 10508 104.91 10493 104.38

| Rusia | 9426 9373 9205 9312 9315 9218 9122 8931 8533  83.07 84.00 8613 8771

79.41  78.75 7679 7425 7416 7336  7L73| 6667 6727 66.62 69.37  70.75  70.09)

Fuente: BID
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Grafico N° 1

Tipo de Cambio Nominal y Real en Chile
(Promedios Mensuales)
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Fuente: Banco Central de Chile
Cuadro N° 4
Tipo de Cambio al 12 de Agosto 2014
(Moneda local/US$)
Variacion desde |Variacion desde
Pais Oficial Bancario Interbank N N
Dic. de 2013 Dic. de 2012

Argentina 8.3 -21.18% 26.86%
Ecuador 25000.0 0.00% 0.00%
Brasil 2.3 3.85% -3.71%
Chile 576.1 -8.79% 9.64%
Colombia 1876.5 2.82% -2.75%
México 13.2 -0.92% 0.93%
Paraguay 4276.5 7.52% -7.00%
Perd 2.8 0.13% -0.13%
Venezuela 6.3 0.00% 0.00%
Uruguay 23.5 -8.62% 9.43%
Paises Euro 1.3 -2.79% -2.79%
Japon 102.3 2.98% -2.89%

Fuente: Bloomberg
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Cuadro N° 5
Mercado Accionario en Moneda Local

Cierre Ayer Valor al 31 Dic. 2013| WVar. % affio actual Var. % 2013%*
Dow Jones 16569.98 16576.66 -0.09% -0.04%
Meéxico (MEXBOL) 44679.16 42727.09 4.81% 4.57%
Wenezuela (1BVC) 214020 2736.58 -21.64% -21.79%
Argentina (MERWVAL) 8212.56 5391.03 56.19% 52.534%
Chile (IP5A) 39268.35 3699.19 68.07% 2.14%
Chile (IGPA) 1913676 18227.05 490% 4.99%
Perd (IGBVL) 16843.52 15753.65 7.12% 5.92%
Brasil (1BOV) 56613.32 51507.16 89.76% 9591%
Colombia (IGBC) 14356.58 13071.27 9.39% 9.83%

* Los datos corresponden al dia 12 de agosto 2014.
** \ariacién respecto al 31 diciembre 2013 al 12 de agosto 2014.
Fuente: Bloomberg

Grafico N° 2

Mercados Accionarios 2014: Retornos en US$ al 12 de Agosto de 2014
(var. % durante 2014)

m Var. % Afio actual

Fuente: Bloomberg
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Grafico N° 3

Mercados Accionarios 2013: Retornos en US$ al 12 de Agosto de 2014
(var. % durante 2013 a la fecha)

mVar. % Afo 2013

Fuente: Bloomberg
Gréfico N° 4

Clasificacion de Riesgo Pais (EMBI +y EMBI Diversifield)
Indice de Paises, spread Soberanos (pb)

Spread Scberano (ph) 01/07/2013

100

0 -
Argentina Brazil Latin Peru Chile*

W5pread Soberano [pb) 01/07/2013

Fuente: JP Morgan
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Cuadro N° 6

Credit Default Swaps 5Yrs (Ultimos 14 meses)

Alemania| Italia Espanfa | Portugal Chile LISA China | Indonesia

29/07/2014] 22076 96.256 66.173 | 183.665 | 7Y0.B7S | 16340 77.990 | 144318
29/06/2014| 19917 91.542 83.673 | 153.586 | 62.662 | 18.055| 77.539 161.044
29/05/2014| 21921 | 110.830| 80913 | 177670 | 68.183 | 16171 | 75.338 144173
29/04/2014| 20503 | 115.332| 92507 | 172670 | 77.875 | 17.830| 89.830 | 175670
29/03/2014| 23254 | 135000 106.165 | 190.167 | 77.006 | 20663 | 93.508 179.448
28/02/2014| 24.005 | 145667 | 125007 | 227680 | 77.500 | 25.840 | 90.793 184525
29/01/2014| 23413 | 167.150| 128.853 | 283665 | 83.002 | 31500 | 93494 | 223071
30/12/2013| 24955 | 168.452 | 156992 | 351675 | 80.795 | 29.003 | 79.727 237991
29/11/2013| 22497 | 178.165 | 153.333 | 342668 | 84.005 | 29.879 | 65.457 235781
29/10/2013| 23.005 | 201.340 | 184340 | 372675 | 78.520 | 31.820| 81974 | 197763
30/09/2013| 23675 | 266.685 | 227.020| 494022 | B89.750 | 34.150| B85.178 281.723
29/08/2013| 28665 | 239587 | 231.015 | 492.892 | 99.000 | 23.155| 117.368 | 281723
28/07/2013| 27.840 | 257.165| 254.180 | 445660 | 94.667 | 22.667 | 124667 | 206.340
28/06/2013] 32005 | 2830.485 | 281.485 | 400.660 | 101.000 | 27.840 | 140515 | 206.530

Fuente: Bloomberg

Cuadro N° 7

Proyecciones Tasa de Referencia de Politica Monetaria

Bai Tasa de Referencia
- 8 de agosto de 2014 | Sep 14 Dic 14 Mar 15 | Jum 15 Sep 15
EE.UU. 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.5
Brasil 11.00 11.00 11.00 11.00 11.00 11.00
México 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00
Eurc Area 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15
Chile 3.75 3.00 2.75 2.75 2.75 2.75
Japon 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 EE.UU.
(al 12 de Agosto de 2014)

Plazo | 12ago14 | 12sep14 | 12novid | 12-mari4
3 Meses 0.2390 0.2372 0.2473 0.3489
6 Meses 0.2433 0.2475 0.2781 0.4421

1 Afo 0.3166 0.3420 0.4281 0.6500

3 Afios 1.1156 1.1805 1.2989 1.5476

5 Afios 1.7790 1.8285 1.9217 2.1145
10 Afios 2.5975 2.6293 2.6993 2.8100
30 Afios 3.2295 3.2430 3.2691 3.3215

Fuente: Bloomberg

Cuadro N° 9

indice VIX
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos

a0

[ ]

a/30/2009
11/20/2009

1/15/2010
03/11/2010
05/04/2010

6/25/2010

8/18/2010
10/11/2010
12/02/2010

1/26/2011

3/21/2011
05/12/2011
07/06/2011

8/26/2011
10/19/2011
12/12/2011
02/06/2012

3/29/2012

5/22/2012

7/16/2012
09/06/2012
10/31/2012
12/24/2012
02/19/2013
04/12/2013
06/05/2013
07/29/2013
09/19/2013
11/11/2013
01/06/2014
02/28/2014
04/23/2014
06/16/2014
08/07/2014

Fuente: Chicago Board of Trade
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Cuadro N° 10

Volatilidad de Acciones en Estados Unidos y Rendimientos del Tesoro a 10 afios
(al 12 de Agosto de 2014)

indice VIX Tesoro USA 10 afios
14.21 2.44

Fuente: Bloomberg

Gréfico N° 5

Evolucién del indice BalticDryIndex
(al 13 de Agosto de 2014)

1.500.00

Fuente: Bloomberg

Nota: El indice BalticDry 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 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° 6

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

Grafico N° 7

Futuros de Petréleo y Cobre
(al 12 de Agosto de 2014)

Crudo WTI ($/Barril) Cobre (c.$/Libra)
97.35 315.95

Fuente: Bloomberg.

12



N° 771 13 de agosto de 2014

Cuadro N° 11

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

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

2013 Jul 207.5 179.4] 243.6 222.3 186.7 | 239.0
Ago 204.5 182.4| 247.6 206.8 181.8 | 241.7

Sep 203.7 186.1| 250.2 195.0 184.3 | 246.5

Oct 206.6 187.3 ] 251.1 196.6 188.0 | 264.8

Nov 205.7 185.7] 230.8 194.3 198.5 | 250.6

Dic 206.2 185.6] 264.1 192.9 196.0 | 2349
2014 Ene 203.2 182.2 | 267.7 1914 188.6 | 221.7
Feb 208.6 181.8| 2754 198.6 197.8 | 2354

Mar 213.8 185.5 | 268.5 208.9 204.8 | 254.0

Abr 211.5 190.4 ] 251.5 209.2 199.0 | 249.9
May 210.4 194.6 | 238.9 207.0 195.3 | 259.3

Jun 208.3 201.1] 236.5 196.1 188.8 | 258.0

Jul 203.9 204.8 | 226.1 185.4 181.1 | 259.1

Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura
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