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Proyecciones Diciembre 2014
Efectos de la Caida en los Precios
del Petrdleo

Aproximandose el término del presente afio y a seis afios de la Ultima gran crisis financiera
e intensa depresidon econdmica, no ha terminado aun el proceso de recuperacion de la
economia global y menos aun se ha alcanzado la consolidacidn financiera en las economias
desarrolladas.

Se observa, sin embargo, que las principales economias | 4 baja brusca de los precios del petréleo
anglosajona, Estados Unidos y el Reino Unido, han

avanzado claramente en su recuperacion, expandiéndose
actualmente a tasas de 2,2% y 3% este afio vy percepcion de riesgo sobre el curso que
aproximadamente 3% y 2,8% en el aifo 2015.

de los dltimos dias genera una

seguiran las tasas de interés en Estados

Por otra parte, la Zona Euro y Japén tienen proyecciones de ~ UNidos. Las expectativas de inflacion en

expansién econémica para este afio, de 0,9% y 0,4% y para Europa y Estados Unidos han caido, en
el préximo de 1,6% y 1,4% respectivamente, con una cierta

- ) ) ) respuesta inmediata a la fuerte baja de
fragilidad y riesgo de ser revisadas a la baja.

los precios del petréleo.

Las primeras mencionadas que crecen ya mas rapido, son
economias mas flexibles y sus politicas publicas son mas eficaces, de modo que su ajuste
econdmico ha sido mas rapido post crisis.

El desempleo en Estados Unidos bordea el 5,8% y en el Reino Unido el 6%, mientras en la
Zona Euro estd en un 11,5%. Japdn es un caso especial en materia de empleo, porque
tiene un mercado laboral muy particular, que a lo largo del ciclo econédmico mantiene una
suerte de pleno empleo, pero cayé en recesion en el 2° y 3er trimestres recientes.

Durante el segundo y tercer trimestre la economia norteamericana crecidé, en promedio,
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mas de 4% anual, lo cual es notable. Mientras Japdn estaba en recesion, en Europa se
tenia una deflacién y la economia china se debilitaba gradualmente, teniendo que recurrir
a un recorte de tasas de interés para mantener el nivel de su tasa de crecimiento
econdmico, que para 2014 se proyecta en 7,4% y para 2015 en 7,2%, declinando
gradualmente.

La politica monetaria en Europa, China y Japdn estd presionando las tasas de interés hacia
abajo, en las economias antes sefialadas, lo cual conduce a las monedas nacionales hacia
abajo y al dodlar hacia arriba, alcanzando ya 6% desde ulio pasado ponderado por
comercio, en detrimento para las exportaciones de Estados Unidos. Pero, de otro lado, las
bajas tasas de interés en todo el mundo estan ayudando a limitar los costos financieros y a
estimular la demanda global y la construccidn.

Las ultimas proyecciones de crecimiento global ponderadas PPP para 2014 y 2015 son 3%
y 3,4%, respectivamente, lo que implica una leve mejora, considerando que en 2013 y
2012 se alcanzd un nivel de 3%.

Un hecho que ha surgido con fuerza en la economia global en los Ultimos meses es la caida
de los precios del petréleo, entre 30% a 40% en los ultimos seis meses, debido al
debilitamiento de la demanda y de una oferta mayor de Estados Unidos y de la OPEC. En
Noviembre solamente, los precios del petréleo Brent se deslizaron un 8%, en una reaccion
a la decisiéon de la OPEC, de mantener la produccidn en 30 millones barriles por dia, lo cual
llevé al precio por barril bajo los USS 70.

Algunas economias de los miembros de la OPEC que estan experimentando una presion
severa en sus finanzas publicas han planteado la necesidad de un recorte en la produccion,
para elevar los precios del petréleo, pero esto ha encontrado la resistencia de Arabia
Saudita, que no desea perder participacion de mercado.

La estrategia de Arabia Saudita es la de eliminar competidores de alto costo, “Shake out”,
lo que va dirigido, en parte, a los productores de Shale oil, muchos de los cuales estan
endeudados y corren el riesgo de la quiebra.

Sin embargo, la tecnologia de “fracking” para extraer petrdleo de las rocas es nueva y esta
progresando. El costo de un proyecto de extraccidon ha caido de USS 70 por barril a
USS 57, en el ultimo afio.

Otro efecto financiero dramatico de lo anterior ha sido la vertical caida del rublo, que ha
llevado al Banco Central ruso a intervenir en el mercado cambiario, antes de dejar flotar
libremente la moneda en noviembre. En esto ha incidido el doble efecto de la baja del
petréleo y las sanciones impuestas por los paises occidentales. La intervencién del Banco
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Central fue de USS 30 billones. Las proyecciones de crecimiento econémico de la
economia rusa se han reducido sustancialmente, quedando en 0,6% para este afio y -0,8%
para 2015 y la inflacién se ha situado en torno a 10%.

A nivel global, el bajo precio del petréleo puede generar un efecto de estimulo significativo
para el crecimiento econdmico el préximo afio. Se calcula que una baja de precio del
petréleo de 40 ddlares genera una transferencia de USS 1,3 trillones, desde los
productores a los consumidores.

Las economias que son grandes importadores de petrdleo, como la Zona Euro, India, Japdn
y Turquia tendrdn fuertes ingresos no previstos, que seran gastados, lo cual fortalecera la
demanda interna y el crecimiento. Asimismo, la baja de precios de la energia reducira la
inflacion, lo que dara un espacio adicional a la politica monetaria. En el caso de la Reserva
Federal de Estados Unidos, podria limitar la urgencia a subir las tasas de interés y el Banco
Central Europeo podria combatir las presiones deflacionarias con mayor decisiéon. Esto
favoreceria también la politica de ABENOMICS en Japdn, especialmente generando mayor
confianza en el Banco de Japdn, sobre su politica de expansidn monetaria.

Cabe seialar qu el primer ministro Abe obtuvo éxito en las elecciones parlamentarias,
consiguiendo los 2/3 de la cdmara bajay manteniendo mayoria en el Senado, lo cual
facilitara la implementacion de la “tercera flecha” de su programa econdémico, es decir, las
reformas estructurales que estan pendientes. Ademas, le otorga un horizonte de cuatro
afios a su gobierno.

En el otro extremo, estan las grandes economias productoras y exportadoras de energia,
en las que los presupuestos publicos son fuertemente dependientes de los precios del
petréleo, pudiendo hacerlos entrar en dificultades econdémicas y financieras. Asi,
Venezuela, por ejemplo, tendrd una fuerte restriccion econdmica interna, que si es
duradera puede llevarla al default de su deuda. Otros ejemplos son Nigeria y Rusia, que
han tenido que establecer politicas monetarias restrictivas y aceptar una fuerte
devaluacién de sus monedas. Los mercados financieros también estdn siendo afectados
por cambios de precios y efectos econdmicos y financieros, lo cual se expresa en
volatilidad.

Se estima, sin embargo, que el efecto neto sobre la economia global y en el crecimiento
econdmico de la baja de precios de la energia sera positivo el afio préximo, no obstante, se
prevé también una continuacidn de la volatilidad en los mercados financieros.

El tono de los mercados ha evolucionado hacia un sentimiento de mayor calma (Jueves
12), debido al efecto de sélida informacién sobre las ventas al detalle (0,7% en Nov.) en
Estados Unidos y solicitudes de subsidios de empleo. La semana pasada los precios de los
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activos variables cayeron en mas de 3%, y la tasa de interés del bono del Tesoro a 10 afios
también cayd significativamente, lo que da sefiales de preocupacién sobre los riesgos de
la economia global, generando sentimientos de aversion al riesgo entre los inversionistas.
Una situacién andloga a la anterior se reanudd el viernes 12, lo cual confirma sentimientos
cambiantes de aversién al riesgo de los mercados financieros.

La baja brusca de los precios del petrdleo de los ultimos dias genera una percepcién de
riesgo sobre el curso que seguiran las tasas de interés en Estados Unidos. Las expectativas
de inflacién en Europa y Estados Unidos han caido, en respuesta inmediata a la fuerte baja
de los precios del petrdleo.
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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 14 2.2 2.3 2.6 1.6 1.2 1.9 1.9 -0.9 -1.1 -0.9 -0.9 -1.0
USA 205 18 238 22 22 3.0 31 19 12 1.5 1.6 -3.0 -2.9 24 2.5 -2.6
Japén 6 -0.5 2.0 15 0.8 1.6 0.3 0.2 14 30 25 21 1.0 0.7 1.0 1.1
Alemania 4 31 0.9 0.5 1.0 1.7 2.5 2.0 1.3 0.7 1.7 6.3 T4 7.0 6.2 58
Francia 3 20 00 04 04 14 23 17 038 05 11 17 2.1 -1.3 -14 -1.0
Italia 25 0.5 24 -1.8 -0.4 0.8 29 26 0.7 0.2 1.0 -3.0 -0.3 1.0 1.2 12
Reino Unido 1.8 25 1.7 1.7 3.0 235 29 0.9 0.9 1.2 1.6 -15 -3.8 4.5 42 -3.8
Canada 3.1 1.1 0.1 2.0 2.3 2.6 4.5 2.7 21 1.9 1.8 -2.8 -3.4 -3.2 2.7 -2.5
% Economia
Grandes Economias Mundial (PPC
Emergentes 2009)
China 12.5 9.3 1.7 1.7 74 7.2 54 21 29 14 1.8 19 26 19 1.8 20
Corea n.a 37 20 30 35 39 4.0 17 11 1.0 24 16 42 6.1 58 58
India 51 6.2 5.0 4.7 51 6.0 8.9 101 104 51 6.2 4.2 4.7 -1 =21 22
Rusia 3 4.3 34 13 0.6 -0.8 5.4 6.5 6.4 9.0 7.8 51 35 1.6 27 31
Turquia n.a. 8.8 22 4.0 3.0 3.3 6.5 6.8 75 953 71 9.7 5.2 7.9 5.8 5.0
Euro Area 152 15 -0.6 -0.4 13 18 27 22 038 05 12 01 14 24 20 19
Global 100 3.9 32 25 26 3.0 4.7 39 23 22 23
Developed Markets 53.9 1.7 15 13 17 23 27 1.7 12 1.4 1.6 -0.2 -01 04 0.3 0.2
Emerging Markets 46.1 6.2 4.9 4.6 4.1 4.3 6.8 5.2 4.3 3.6 3.6 1.6 1.4 0.8 0.8 0.5
Global PPP ponderado n.a. 3.5 3.1 3.0 3.0 3.4 4.0 3.0 2.8 24 2.5 n.a n.a n.a n.a n.a
Fuente: JP Morgan, FMI
Cuadro N° 2
Proyecciones para Latinoamérica
PIB Inflacidn 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 09 16|68 59 45 53 49|14 19 27 25 27
Argentina 89 19 29 04 14|95 106 107 250 250|-07 02 -08 -08 -11
Brasil 27 09 25 02 06|65 56 58 65 65|-21 -24 36 -35 -38
Chile 59 56 41 186 20144 22 25 53 31|12 34 34 18 14
Colombia 66 42 47 49 38|37 28 18 33 30]-29 -31 -33 -39 -38
México 39 38 11 23 46|38 41 37 41 31|11 13 21 19 20
Pert 69 63 58 26 30|47 29 30 32 25|19 -33 45 52 50
Venezuela 42 56 13 -35 -25|276 187 529 605 784| 82 37 50 76 64

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
Oct 13 | MNov 13 Dic 13 | Ene14 | Feb14 | Mar14 | Abr14  May 14 | Jun 14 Jul 14 Ago 14 | Sep 14 | Oct 14

| Brasii | 8351 8112 7792 8066 8284 7969 7822 7328 7939 8120 8450 8498 8465

10373 10433 10439 10335 10425 10319 10238 10169 9791 9883 10248 10346 10536

| Perd | 10528 10483 10407| 10463 10391 10393 10472 10466 10499 10508 10491 10493 10488
| Rusia | 9426 9373 9205 9312 9315 9218 9122 8931 8533 8307 8400 8613 8771

7941 7875 7679| 7425 7416 7336 7173 6667 6727 6662 6937 7075  70.09)

Fuente: BID
Gréfico N° 1
Tipo de Cambio Nominal y Real en Chile
(Promedios Mensuales)
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Cuadro N° 4

Tipo de Cambio al 10 de diciembre 2014
(Moneda local/US$)

Pais Oficial Bancario| Interbank Vag;c.n:: :;S:E Vag;c.:l:: ::Is;e
Argentina 86 -23.77% 31.18%
Ecuador 25000.0 0.00% 0.00%
Brasil 28 -8.88% 9.75%
Chile 6156 -14 64% 17.16%
Colombia 23628 -18.34% 22.46%
México 14 4 -9 46% 10.45%
Paraguay 4619.3 -0.46% 0.46%
Peru 3.0 -5.560% 582%
Venezuela 6.3 0.00% 0.00%
Uruguay 24.0 -10.30% 11.48%
Paises Euro 1.2 -9.90% -9.90%
Japon 119.0 -11.60% 13.00%

Fuente: Bloomberg
Cuadro N° 5

Mercado Accionario en Moneda Local

Cierre Ayer Valor al 31 Dic. 2013] Var. % afo actual Var. % 2013
Dow Jones 17852.48 16576.66 7.39% T.70%
México (MEXBOL) 42941.83 42727.09 -0.91% 0.50%
Wenezuela (IBVC) 306461 2736.58 16.81% 11.99%
Argentina (MERWVAL) 958055 5391.03 64 88% T7T.71%
Chile (IPSA) 391127 3699.19 581% 573%
Chile (IGPA) 19136.71 18227 .05 507% 4.99%
Peri (IGBVL) 1474903 15753 65 -5_84% -6.38%
Brasil (1BOV) 5019347 5150716 -2.97% -2 5%
Colombia (IGBC) 1174801 13071.27 -12.09% -10.12%

* Los datos corresponden al dia 10 de diciembre 2014.
** \/ariacion respecto al 31 diciembre 2013 al 10 de diciembre 2014.

Fuente: Bloomberg
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Gréafico N° 2

Mercados Accionarios 2014: Retornos en US$ al 10 de diciembre 2014
(var. % durante 2014)
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Fuente: Bloomberg

Gréafico N° 3

Mercados Accionarios 2013: Retornos en US$ al 10 de diciembre 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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Cuadro N° 6
Credit Default Swaps 5Yrs (Ultimos 14 meses)
Alemania| ltalia Espaiia | Portugal Chile USA China | Indonesia
19/11/2014 18.918 140170 | 104416 | 213673 T7.242 17.622 81.000 139 322
19/10/2014 20.083 135 566 94 139 11777 74608 18.619 891.823 166.495
19/09/2014 17.089 87.830 57167 1560.665 67375 16.869 69.175 133.503
19/08/2014 21.670 97.005 65173 168.675 61.658 16.505 70.842 139.833
18/07/2014 22911 103.985 76.823 197 581 69177 17.239 79.490 162.490
19/06/2014 20493 86.003 63.993 139.665 65500 16.840 70.551 146.454
19/056/2014 21721 119 554 92105 190 611 72833 17.343 87.013 156.509
18/04/2014 20.994 116.338 93.644 169.829 T6.809 17.133 89.653 170.330
19/03/2014 23.333 134.495 | 107340 | 207.665 76,496 | 22520 893.335 174833
19/02/2014 25000 162 167 | 132.000 | 253.660 82.010 | 27.823 88.609 206163
20/01/2014 23.660 145485 | 122327 | 261.650 79.650 | 28.500 89276 221111
19/12/2013 24 665 170,820 | 154322 | 355340 78.498 30490 66663 211.404
19/11/2013 19.835 189.330 | 162.003 | 358.242 81.823 | 29.830 66.332 211.080
18/10/2013 19.037 | 210155 | 195490 | 386.510 81.6580 31.182 77497 281.723

Fuente: Bloomberg
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Cuadro N° 7

Proyecciones Tasa de Referencia de Politica Monetaria

Pais Tasa de Referencia

5 de diciembre de 2014] Dic 14 | Mar15 | Jun 15 | Sep 15 | Dic 15

EE.UU. 0.125 0.125 0.125 0.50 0.75 1.00
Brasil 11.75 11.75 12.50 12.50 12.50 12.50
México 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.50
Euro Area 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
Chile 3.00 3.00 3.00 2.50 250 2.50
Japdn 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
China 5.60 5.60 5.35 5.35 5.35 5.35

Fuente: JP Morgan
Cuadro N° 8
Futuros de Tasas de Interés de EE.UU.
(al 10 de diciembre 2014)
Plazo |  10-dic14 | 10-ene-14 | 10-mar-14 |  10-jul-14

3 Meses 0.2339 0.3124 0.4427 0.8302

6 Meses 0.3415 0.4220 0.5972 0.9137

1 Afio 0,6006 0.6678 0.7739 0.9532

3 Afios 1.2500 1.3080 1.4157 1.6283

5 Afios 1.7600 1.8029 1.8823 2.0332

10 Afios 2.3290 2 3561 2. 4059 2 5014

30 Afios 2.8330 2.8443 2 8656 2. 9054

Fuente: Bloomberg

10




N° 791 15 de diciembre de 2014

Grafico N° 5

30

08/10/2009

~ a1
o

indice VIX

Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos

o o

15/2011

03/2011
01/2011

=== D

1
03
06,
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Cuadro N° 9

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

(al 10 de diciembre 2014)

Indice VIX

Tesoro USA 10 afios

14.89

2.21

Fuente: Bloomberg
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Grafico N° 6

Evolucion del indice BalticDrylndex
(al 10 de diciembre 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.

Grafico N° 7

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

Futuros de Petréleo y Cobre
(al 10 de diciembre 2014)

Crudo WTI ($/Barril)

Cobre (c.$/Libra)

62.56

290.60

Fuente: Bloomberg.

Cuadro N° 11

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

Azucar

Food Price Index|Carne

2013 Nov 2057 1857
Dic 206.2 185.6
2014 Ene 203.2 1822
Feb 2086 181.8

Mar 2138 1855

Abr 2115 190 .4

May 2104 194 6

Jun 2089 2028

Jul 2043 2059

Ago 198.3 2120

Sep 1927 211.0

Oct 1927 2102

MNaov 192 6 2104

250.8
2641
287.7
2754
268.5
2515
2389
236.5
226.1
2008
187.8
184.3

Lacteos|Cereales |Aceites
1943 198.5
192 9 196.0
191.4 188.6
198 .6 197.8
2089 204 8
2092 189.0
2070 1853
1961 188.8
185.2 1811
1825 166.6
1781 162.0
178.3 163.7
183.0 164.9

1781

2508
2349
221.7
2354
254.0
2499
2593
258.0
2591
2443
2281
2376
230.0

Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura
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