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Proyecciones Globales Abril 2015:
La vision del futuro del FMI

Con motivo de las reuniones de primavera del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del
Banco Mundial, a las que asistira, seguin lo anunciado, el Ministro de Hacienda de Chile y el
Presidente del Banco Central, se publicé el 15 de abril pasado un informe sobre la situacién
de la economia global (World Economic Outlook).

Christine Lagarde, Directora Gerente del FMI, comentando el
World Economic Outlook (WEOQ), seiald que la recuperacion
de la crisis financiera del 2008 continla, con un crecimiento FMI estén ligeramente optimistas y
de la economia global de 3,4% el afio pasado, y que este afio podrian ser revisadas en octubre
serd de 3,5%, en linea, ademas, con el crecimiento promedio
de las Ultimas tres décadas. Agregé Lagarde que la
recuperacién permanecia “moderada y desigual”, y que en sera duradera, por debilidad en la
muchas areas del mundo no es suficientemente “vigorosa”. inversion y en la productividad.
Mds adn, comentd que los riesgos geopoliticos han

aumentado, asi como también los financieros.

Probablemente, las proyecciones del

préoximo. La fase de bajo crecimiento

Lagarde advirti6 nuevamente sobre el concepto de “new mediocre”, bajo crecimiento, por
un largo plazo y dijo que debemos evitar que el new mediocre se transforme en una “nueva
realidad”.

Entre los riesgos financieros apuntd a una eventual “declinacién estructural en la liquidez
del mercado, “causada por cambios en el manejo de activos de la industria financiera en las
economias desarrolladas, que crea un desajuste entre los vencimientos de activos y
pasivos". Esto significa que la liquidez se puede “evaporar” rapido, si cada uno se apura por
salir al mismo tiempo. Esto puede producir, por ejemplo, un camino aspero, cuando la
Federal Reserve (FED) inicie el ascenso de las tasas de corto plazo. Esto ultimo, sin duda,
afectaria a las economias de mercados emergentes menos preparadas o mas vulnerables.

En el WEO se expresa que las economias desarrolladas lo estan haciendo “algo mejor” que
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el afio pasado, con el proceso de recuperacién afirmandose en Estados Unidos y el Reino
Unido y las perspectivas de la Zona Euro mejorando gracias, en parte, a las politicas de
relajacién monetaria del Banco Central Europeo (BCE).

Las proyecciones para la mayoria de las economias emergentes se ven “algo peores” que el
afio pasado, sin embargo, el cuadro de estas economias es heterogéneo. Algunas economias
en desarrollo lo estan haciendo mejor, como India y Africa Sub Sahara, mientras China esta
creciendo mds lentamente, pero de manera sostenible. Por otra parte, Brasil, Rusia y el
Medio Oriente, afectados por volatilidad politica, estan en situacién mas compleja, de lenta
expansion econdmica.

Christine Lagarde sefiala su preocupaciéon, diciendo que se estd haciendo poco por los
gobiernos o como menciond, alguna vez, John F. Kennedy “hay riesgos de largo plazo de una
confortable inaccién”.

En la mayor parte de las economias, indica el WEQ, la tasa de crecimiento potencial esta
cayendo, lo que refleja efectos de la crisis, pero también problemas demograficos y
declinacidon de la productividad. La inversién también estd débil, mientras el crédito
corporativo sube rdpidamente.

Las reformas estructurales deben avanzar mas rapido, junto con buenas politicas
macroecondmicas y financieras, para mejorar los indicadores de confianza.

Las cifras estimadas de crecimiento global del FMI son para el 2015, de 3,5% y 2016, de
3,8%, algo mas altas que las magnitudes del JP Morgan, excepto en 2016, en que la
proyeccidn de crecimiento global es 1 décima mas alta.

América Latina es una de las dreas mas bajas, con una expansién econémica proyectada
para el 2015, de 0,9% y 2016, de 2%.

De acuerdo al FMI, el comercio mundial también tendra cifras bajas: 2014, 3,4%, 2015, 3,7%
y 2016, 4,7%, lo que refleja un modesto dinamismo del comercio internacional.

La inflacion, en las proyecciones a nivel de economias avanzadas, se mantendria baja, en
0,4% el 2015 y en 1,4% el 2016, y en los paises emergentes en 5,4% y 4,8% para los afios
2015y 2016.

Probablemente, las proyecciones del FMI estén ligeramente optimistas y podrian ser
revisadas en octubre préoximo. La fase de bajo crecimiento sera duradera, por debilidad en
la inversién y en la productividad.
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Finalmente, un episodio concreto y amenazante en este panorama de la economia global
fue la reciente reunidn de ministros de finanzas del Euro grupo en Riga, el Ministro aleman
Wolfgang Schauble expresd sobre la situacion griega: “Vamos por el camino equivocado.
No me imagino cémo podemos alcanzar un acuerdo”. Eso, por una parte, mientas Mario
Draghi, Presidente del Banco Central Europeo, advirtid que el BCE podria revisar la linea de
crédito de emergencia para Grecia, lo cual seria cerrarle una fuente de liquidez esencial,
para el sector financiero griego.

La reunién de ministros de economia en Riga, Letonia, terminé sin ningln acuerdo sobre
Grecia.

Entre tanto, la economia griega va entrando en una espiral compleja y de dificil salida. Existe
una fuerte fuga de capitales, debilitamiento del sector financiero, freno a la economia, caida
de ingresos publicos y acumulacion de compromisos financieros de corto plazo. Todo lo
anterior, configura un riesgo geopolitico para Europa, dificil de dimensionar.
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Cuadro N° 1
Proyecciones para las Economias Mundiales
% Economia PIB Inflacion Cuenta Corriente
Mundial {Var, %) {Var, Dic/Dic) (% delPIB)

{PPC2009) 2012 2013 2014 2015 2016 | 2012 2013 2014 2015 2016 | 2012 2013 2014 2015 20l@
[TOTAL G7 a1 14 15 1.7 2,3 2,3 1,6 1.2 Iy 1] 1o 11 09 03 -1,0 -1,0
USA 20,5 2,8 2,2 2.4 2,5 2,5 19 1.2 1.2 0,8 2,0 -2,9 -2,4 -2,5 -2,6 -2,8
Japon 6 2,0 ILE] -0,1 0,9 L5 -0,2 14 2,5 0,5 2,0 1.0 0.7 1.0 11 1.2
jalemania 4 0,9 0,5 1,6 2,3 3,0 2,0 13 0,4 0,8 1,2 7,4 7,0 6,2 5,8 5,5
Francia 3 00 04 04 13 21| 17 08 03 04 L0 |21 13 14 10 07
Italia 25 -2,4 -1,8 -0,4 0,6 14 2,6 0,7 01 0,8 11 0,3 1,0 1.2 1.2 0,9
Reino Unido L3 17 17 2,8 2,4 2,6 0,9 0,9 0,9 0,8 L6 -3,4 -4,5 -4,2 -3,8 -3,3
Canada 31 0,1 2,0 2,5 1,8 2,3 2,7 2,1 19 0,7 2,2 -3,4 -3,2 -2,7 -1,5 -2,4

% Economia
Grandes Economias Mundial (PPC
Emergentes 2009)
[China 12,5 7.7 7.7 7.4 7,0 7,2 2,1 2,9 15 12 25 2,6 13 18 2,0 2,3
Corea n.a. 2,0 3,0 33 3,0 3,7 17 11 1,0 1,8 2,7 42 6,1 58 538 53
India 51 5.0 4.7 7.4 7,2 7.8 10,1 10,4 41 58 6,0 -4,7 -7 -2,1 -2,2 -2,4
Rusia 3 34 13 0,6 -4,0 2,0 6,5 6,4 9,0 14,0 G,1 35 1.6 2,7 31 3,0
[Turguia n.a. 2,2 4.0 2,9 3,1 4.0 6,8 7,5 8,8 6,3 5,6 0,2 i) -5,8 -6,0 -6,0
Euro Area 15,2 0,6 0,4 0,9 1,7 2,5 2,2 0,8 0,2 0,4 1,0 14 24 2,0 19 19

lobal 100 32 2] 2,7 2,7 3,3 3.9 23 2,0 L9 23

Developed Markets 53,9 15 1.3 1.7 2,0 2,4 1.7 1.2 11 0,8 16 0,1 0.4 0,3 0,2 0,2
Emerging Markets do,1 49 4.6 4.4 3,8 4.8 6,2 43 3,5 38 3,6 1.4 0,8 0,8 0,5 0,5
Global PPP ponderado n.a. 3,1 3,0 3,2 3,2 3,9 3.0 2,8 2,4 2.4 2,7 n.a n.a n.a n.a n.a

Fuente: JP Morgan, FMI

Cuadro N° 2

Proyecciones, Indicadores econémicos

PIB Inflacion Cuenta Corriente
(var, %) (var, 12 Meses) (% del PIB)

2012 2013 2014 2015 2016|2012 2013 2014 2015 2016|2012 2013 2014 2015 2016
LA (7) 29 27 0% 04 21|59 45 53 59 45]|-19 -2,7 -25 -2,7 -2,7
Argentina 19 29 00 14 28]10,6 10,7 10,5 20,0 22,0/-0,2 0,8 -0,8 -1,1 -0,5
Brasil 09 25 01 -1,2 11(56 58 65 87 57|24 36 -3,5 -3,6 -3,6
Chile 56 41 19 2,7 35|22 25 53 3,7 32|34 34 -18 -14 -1,5
Colombia 42 47 46 30 23|28 1,8 35 47 3,4(-31 33 -39 -3,8 -36
México 38 11 21 27 31|41 37 42 29 34(-1,3 -2,1 -19 -2,0 -2,3
Peru 63 58 24 32 43|29 30 3,2 22 25(-3,3 45 -52 -50 -45
Venezuela 56 13 -40 -55 15 (18,7 52,9 61,3 85,8 60,0({3,7 50 76 64 5,0

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)

2014 2015

May
Iar 2014 Abr2014f 2014 Jun2014] Jul 2014 |A Dic 2014 |Ene 2015|Feb 2015[Mar 201

| Perd | 103,83 103,64 10332 10345 103,91 10343 10283 10273 103,53 10441 10458 10294 104,93
| Rusia__| 9687 9861l 10195 10441) 10428 10133 9884 9361 8582 7219 6885 7123 7899

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

Tipo de Cambio al 24 de Abril 2015
(Moneda local/US$)

Pais Oficial Bancario|  Interbank Variacion desde |Variacion desde
Dic.de 2014 Dic.de 2013
Argentina 8,9 -4 .47% 5,14%
Ecuador 25.000,00 0,00% 0,00%
Brasil 3 -13,93% 12,88%
Chile 612,9 -1,04% 1,06%
Colombia 2.456,00 -6,53% 3,34%
México 15,4 -3,23% 4,40%
Paraguay 5.024,30 -6,35% 8,38%
Peru 3.1 -4,63% 4,04%
Venezuela 6,3 0,00% 0,13%
Uruguay 26,4 -7,42% 8,57%
Paises Euro 1.1 -11,83% -9,08%
Japon 119 0,22% -0,65%
Fuente: Bloomberg
Cuadro N° 5

Mercado Accionario en Moneda Local

Cierre Ayer Valor al 31 Dic. 2014| Var. % afo actual Var. % 2014%**
Dow Jones 18.058,69 17823,07 1,47% 1,32%
México (MEXBOL) 45.418,83 43145,66 5,86% 5,27%
Venezuela (IBVC) 5.691,71 3858,74 47 .52% 47,50%
Argentina (MERVAL) 12.205,28 8579,02 45,28% 42,27%
Chile (IPSA) 4.055,44 3850,96 5,64% 5,31%
Chile (IGPA) 19.654,83 18870,41 4,46% 4,16%
Perd (IGBVL) 13.075,31 14794,32 -11,62% -11,62%
Brasil (IBOV) 55.684,85 50007,41 13,39% 11,35%
Colombia (IGBC) 10.458,95 11634,63 -9,14% -10,11%

* Los datos corresponden al dia 24 de Abril 2015.
** \/ariacién respecto al 31 Diciembre 2013 al 24 de Abril 2015.

Fuente: Bloomberg
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Grafico N° 2

Mercados Accionarios 2015: Retornos en US$ al 24 de Abril de 2015
(var. % durante 2015)
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Fuente: Bloomberg
Gréfico N° 3

Mercados Accionarios 2014: Retornos en US$ al 24 de Abril de 2015
(var. % durante 2014 a la fecha)
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Fuente: Bloomberg
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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 13 meses)
Alemania| Italia | Portugal Chile USA China [Indonesia| Espafa
14-04-2015 16,689 111,814 132,75 84,32 17,168 89,666| 155,297 87,945
31-03-2015 16,467 106,868 127,297 84,026 17,5011 90,717| 154,199 85,165
01-03-2015 16,908 109,979 138,169 89,269 17,163| 82,167 134,165 96,325
01-02-2015 17,671 108,605 179,161 111,03 17,841 92,083| 153,839 86,342
31-12-2014 13,475 136,929 202,044 93,824 17,185 86,987 160,312 96,929
30-11-2014 18,411 129,163| 182,369 72,25 18,371 77,33| 135,327 92,239
31-10-2014 22,914| 128,813 208,34 67 17,17\ 78,995| 143,665 96,541
30-09-2014 18,668 103,863 164,66 78,25 17,825| 87,168| 164,827 74
31-08-2014 20,498 96,911 162,17 62 15,833] 70,158| 132,835 63,665
31-07-2014 21,751 100,34| 192,827 74,162 17,207 79,17 146,833 66,832
30-06-2014 20,66 95,158 165,64 63,256 15,922 77,002| 160,001 67,158
01-06-2014 22,41 111,155/ 176,236 69,817 16,667 72,835 142 82,993
30-04-2014 20,416| 112,665 169,008 76,673 16,387 89,132| 174,487 90,507
31-03-2014 22,333] 131,155| 184,155 77,671 19,214 92,327| 175,322 105

Fuente: Bloomberg
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Cuadro N° 7

Proyecciones Tasa de Referencia de Politica Monetaria

o Tasa de Referencia
o 24 de abril 2015 Jun 15 Sep 15 Dic15 | Mar16 Jun16
EE.UU. 0,125 0,13 0,5 0,75 1 1,25
Brasil 12,75 13,25 13,25 13,25 | 12,50 11,75
México 3,00 3,00 3,00 3,50 3,75 4,00
Euro Area 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Chile 3,00 3,00 3,00 3,25 3,50 4,00
Japon 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
China 5,35 5,10 5,10 5,10 5,10 5,10
Fuente: JP Morgan
Cuadro N° 8
Futuros de Tasas de Interés de EE.UU.
(al 24 de Abril de 2015)
Plazo | 2a-Abr-15 | 24-May-15 | 24-Jul-15 | 24-Oct-15
3 Meses 0,2821 0,3770 0,5489 0,8650
6 Meses 0,4157 0,5189 0,7113 1,0105
1 Afio 0,7158 0,7670 0,8424 0,9110
3 Afios 1,0700 1,1143 1,2013 1,3180
5 Afios 1,4890 1,5239 1,5911 1,6825
10 Afios 2,0030 2,0234 2,0641 2,1185
30 Afios 2,3930 2,4011 2,4183 2,4404

Fuente: Bloomberg
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Cuadro N°9

indice VIX
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos

50

45

40

35

30

25

20

15

10

STOT/E7/F0
STOT/6T/€0
STOT-TT-20
STO7-80-T0
FTOT-€0-TT
+107/62/0T
+107/57/60
F10T/12/80
+T0/12/L0
+T07/9T/90
FTOT-TT-50
tT0T-L0-+0
FTOT-F0-£0
+T107/82/T0
£T0T/02/71
£T07/ST/TT
£T0T/FT/0T
£TOC-0T-60
£T0T-90-80
£T0T-70-L0
£107/62/50
£T0T/vT/¥0
£T07/02/€0
£T0T/ET/20
£T0T-60-TO
TT0T-+0-7T
7T07/97/0T
TT0T/vT/6

7107/07/8

TT0T/ LT/t

ZT0T-TT-90
7T07-80-50
TTOT-£0-+0
TT07/67/T

7T07/S7/T

TIOT/6T/7T
TTOT/FT/TT
TLOC-TT-0T
TTOT-L0-60

Fuente: Chicago Board of Trade

Cuadro N° 10

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

(al 24 de Abril de 2015)

1,92

12,33

Fuente: Bloomberg
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Gréafico N° 5

Evolucion del indice BalticDrylndex
(al 24 de Abril de 2015)
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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° 6

Evolucién Precios de Commodities
Crudo (WTI) y Cobre Refinado
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Fuente: Banco Central de Chile
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Grafico N° 7

Futuros de Petrdleo y Cobre
(al 24 de Abril de 2015)

PrecioActual]| Q215 | Q315 | Q415 | Q116 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
CrudoWTI (§/Barril) _ 57,15 | 57,47 | 60,79 | 62,12 | 62,99 | 57,34 | 63,83 | 65,70 | 66,93
Forecast {Median) 52,00 | 58,00 | 64,00 55,00 | 69,00 | 72,50 | 73,75
Cobre ($/mt) . 5940 5954 | 5942 | 5948 | 5952 | 5919 | 5956 | 5968 | 5975
Forecast {Median) 6150 | 6400 | 6470 | 6434 | 6283 | 6614 | 6944 | 6783
Fuente: Bloomberg.
Cuadro N° 11
Evolucién Precio Alimentos (ultimos 12 meses)
(100 = Promedio 2002-2004)
Food Price Index [Carne |Lacteos [Cereales [Aceites |Azucar
2014 Abr 211,5 190,4 | 251,5 209,2 199,0 | 249,9
2014 May 210,4 194,6 | 238,9 207,0 | 195,3 | 259,3
2014 Jun 208,9 202,8 | 236,5 196,1 188,8 | 258,0
2014 Jul 204,3 205,9 | 226,1 185,2 181,1 | 259,1
2014 Ago 198,3 212,0 | 200,8 182,5 166,6 | 244,3
2014 Sep 192,7 211,0 | 187,8 178,2 162,0 | 228,1
2014 Oct 192,7 210,2 | 184,3 178,3 163,7 | 237,6
2014 Nov 191,3 206,4 | 178,1 183,2 164,9 | 229,7
2014 Dic 185,8 196,4 | 174,0 183,9 160,7 | 217,5
2014 Ene 178,9 183,5| 173,8 177,4 | 156,0 | 217,7
2014 Feb 176,4 178,8 | 181,8 171,7 156,6 | 207,1
2015 Mar 173,8 177,0 | 184,9 169,8 | 151,7 | 187,9

Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura

12




