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Proyecciones Noviembre 2015:
Debilidad de la Economia Global se
Prolonga y Requiere Continuo
Estimulo

La primera de las tres estimaciones sobre el crecimiento de la economia de
Estados Unidos para el tercer trimestre fue de 1,5%, en tanto en los dos trimestres
anteriores habia avanzado 0,6 y 3,9%. La proyeccion de JP Morgan para el tercer
trimestre era de 0,8% y el afio terminaria con una expansion en el cuarto trimestre
de 2,5%, de acuerdo a las proyecciones.

Para todo el 2015 la proyeccién de crecimiento econémico de Estados Unidos se

bajo a 2,3% y para el 2016 se estim6 en 2,2%. En otras palabras, el vigor de la

economia de Estados Unidos es de un caracter

moderado, con fuertes fluctuaciones entre trimestres y La situacién en los mercados
debilidades en algunas areas del mercado laboral. financieros es actualmente todavia
Junto a Estados Unidos, recuperandose, volatil e incierta, no obstante ha
Latinoamerica estara, de acuerdo a las proyecciones, habido una recuperacion entre agosto
practicamente estancada en el bienio 2015 y 2016 y
Asia Pacifico, en su conjunto, declina levemente el
2015 y 2016 respecto a 2014, situandose en niveles volatilidad esta en un nivel
_de tasas de crecimientq de 4,6% a_nual, prirjcipalmente intermedio.
impulsada por el dinamismo de China e India.

y fines de octubre y el indice VIX de

Europa Occidental se recupera pausadamente, esperandose un crecimiento de
1,7% en 2015 y 1,9% en 2016, con riesgos de disminucion de estos niveles de
proyeccion.

Otras economias emergentes de Europa y Africa estan, en conjunto, con un
crecimiento nulo para 2015 y con una eventual recuperacion de 1,8% en 2016. La
economia mundial, de acuerdo a las proyecciones mas recientes, estaria
avanzando un 2,6% este afio y un 2,7% el préximo, con riesgos de reduccién de
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estas estimaciones, que ya son relativamente bajas con respecto a 2014 y con
respecto también a una trayectoria historica de un 3% anual.

El dltimo comunicado del Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal dice que en las ultimas semanas la actividad econémica se ha
estado expandiendo a una velocidad moderada. Sefiala también el Comité de la
FED, que el gasto en consumo de las familias y la inversién de los negocios
contintia fuerte en los ultimos meses y que el sector viviendas sigue mejorando.
Pero por otra parte, las exportaciones netas estan débiles y que la trayectoria de la
mejoria en el empleo declind y la tasa de desempleo se mantiene estable. Sin
embargo, los indicadores referentes al mercado laboral, en su conjunto, muestran
gue la subutilizacién de recursos laborales ha disminuido desde principios de afio.

Observando la inflacién, se tiene que ésta se sitla bajo el objetivo de largo plazo
del Comité, lo cual refleja en parte, caidas en los precios de la energia y en precios
de importaciones no energéticas. Las encuestas sobre la inflacién de largo plazo
permanecen estables.

En cuanto a los riesgos, el Comité continla viendo amenazas a las perspectivas
de la actividad econdmica casi balanceadas, pero sefiala que esta siguiendo, muy
de cerca, la evolucién de los desarrollos econdémicos y financieros de caracter
global. Por otra parte, el comité anticipa que la inflacion permanecera en un nivel
bajo en el corto plazo, pero estima que ésta se elevara gradualmente, hasta un 2%
en el mediano plazo y el mercado laboral mejorara adicionalmente.

En este escenario de cierta debilidad interna y externa, el Comité de la Fed
resolvié mantener la tasa de los fondos federales en 0 a 0,25%.

El Comité acord6 también mantener la “politica de acomodacién”, o sea reinvertir
los pagos de principal de sus tenencias de deuda y hacer un roll over de las
obligaciones de Tesoreria que vencen, a través de licitaciones. Lo anterior ayudara
a mantener condiciones financieras de caracter “acomodaticio”. En otras palabras,
mantener un cierto grado de estimulo monetario, para una economia interna algo
todavia débil y para una economia global poco dindmica, en varios de sus
segmentos, como América Latina y Europa.

La decision del Comité de Operaciones de Mercado Abierto del FED se logré por
una mayoria cercana a la unanimidad, en que sélo hubo un voto disidente.

A fines de octubre, precisamente, entre el 26 y el 29, el partido comunista chino
termind las reuniones del Plenario Anual para aprobar el decimotercer plan
quinquenal 2016-2020, el que deberd ser aprobado a su vez por el pleno
legislativo en marzo préximo.
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Respecto al crecimiento econémico, el objetivo propuesto por el Comité Central del
Partido Comunista es lograr un crecimiento econémico “medio alto”, seguir
adoptando medidas de liberalizacion de precios y continuar captando inversion
extranjera. Se menciond también la aspiracion a lograr antes del 2020, duplicar el
PIB de China y asimismo, la renta per/cépita correspondiente al afio 2010.

El Comité Central del Partido Comunista decidié6 también efectuar una reforma
demografica, al eliminar su politica del hijo Unico, que llevaba cerca de 30 afios en
vigencia. Esta es una respuesta al proceso de envejecimiento y de desequilibrio
de género de la poblacién china de 1.350 millones de habitantes. Se estima que
en el 2050 habra en China cerca de 440 millones de personas mayores de 65
afios. Actualmente, cada mujer tiene 1,8 hijos y seria necesario una magnitud de
2,1 para estabilizar la poblacién y evitar que decrezca.

En el aflo 2013 se establecié una flexibilizaciébn demografica a la politica de control
de la natalidad, permitiendo tener dos hijos, en algunos casos, sin embargo, esta
medida dio solo resultados parciales inferiores a las expectativas. En
consecuencia, surge una interrogante respecto a la reaccion demografica de la
poblacion, en relacion a la reforma de liberalizacién del control natalicio reciente.

Los planes quinquenales han pasado a tener un caracter indicativo de mediano
plazo, que tiene poca relacion con los planes del periodo marxista del Presidente
Mao.

La politica demogréfica de dos hijos establecida ahora, tiene también un elemento
de estimulo al consumo de corto plazo y un efecto sobre las expectativas
econdémicas de demanda en el mediano plazo y en consecuencia, también sobre la
inversion, crecimiento y fuerza de trabajo.

En consecuencia, la reforma demografica apoya también el logro de la meta de
crecimiento entre en 2016 y en 2020, que se sitia en un promedio anual de 6,5%.
Otros aspectos que toca el comunicado son: innovacion y estimulo a las empresas
creativas, nueva innovacion en nuevos negocios del sector privado; avanzar en
nuevas industrias estratégicas e industrias mas complejas; diversas iniciativas
verdes; apertura econémica y crecimiento inclusivo.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) iniciara la discusion este mes, para revisar
el canasto de monedas de los “derechos especiales de giro” (SDR), en la 42
reunion del Consejo del FMI. No existe fecha confirmada respecto a las decisiones
del Consejo. Por otra parte, el gobierno chino tiene mucho interés en que se
incluya el RMB, su moneda nacional, en la canasta de monedas y para ello, esta
haciendo esfuerzos para avanzar en la reforma financiera, la liberalizacion de
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flujos de capital “cross-border” y desarrollando un dialogo politico principalmente
con Estados Unidos y Reino Unido, que han sido visitados por el presidente Xi,
recientemente. Como resultado de lo anterior, se estima posible que el Consejo
del Fondo Monetario Internacional apruebe la inclusién del RMB en el nuevo
canasto de monedas del SDR, que entraria en vigencia el 1° de octubre de 2016.
Esta aspiraciéon de China se inserta en el marco de la internacionalizacién de la
moneda.

En el corto plazo, las autoridades chinas han estado activas, estimulando la
economia, que de acuerdo a las ultimas estimaciones se mantiene algo débil,
(creci6 6,9% en el tercer trimestre) especialmente en el sector industrial. Es asi
qgue el indice de gerentes de compras del sector manufacturero fue 49,8% en
octubre, similar al de septiembre y en terreno negativo, bajo un indice de 50. La
demanda de créditos de empresas manufactureras fue negativa, en el tercer
trimestre. Asimismo, el “China’s National Bureau” informdé que las utilidades
industriales cayeron 1,7% en los primeros nueve meses del afio. Se sefala una
demanda industrial débil, aumento de cuentas por cobrar y elevacion de los
inventarios, como elementos que afectan el desempefio de las empresas del
sector.

Las medidas de estimulo econdmico antes mencionadas fueron: una baja de 25 pb
en la tasa de préstamo referencial a un afio, dejandola en 4,35%; baja de 25 pb
depésitos a un afio (quedd en 1,50%) y un recorte de 50 pb en el encaje bancario
(quedéd en 17,5%).

La eliminacién de la cota superior de las tasas de depdésito de los bancos, de modo
gue pueden fijar sus propias tasas de depdsitos es una medida de liberalizacién
financiera.

El Banco Central explicé que la economia local aln enfrenta presiones a la baja y
gue la tasa de inflacién interna baja entrega espacio para este tipo de medidas, lo
cual permite reducir los costos de refinanciamiento de las empresas
principalmente.

La situacion en los mercados financieros es actualmente todavia volatil e incierta,
no obstante ha habido una recuperacién entre agosto y fines de octubre y el indice
VIX de volatilidad esta en un nivel intermedio. Los inversionistas estan
preocupados por el mercado accionario en cuanto a si podria estar sobrevaluado y
por el mercado de bonos por el riesgo de un alza de tasas de interés. Se observa
también el mercado de commodities, que ha estado descendiendo desde 2011 y
se pregunta si habra tocado fondo. La respuesta de algunos analistas es que
probablemente toc6 fondo, pero puede permanecer en el fondo por un tiempo
prolongado. La razon de ello es que China, que ha sido el motor del aumento
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reciente de la demanda, se enfrié y su economia esta en un complejo cambio, de
una industria hambrienta por materias primas hacia el consumo privado.

Muchos inversionistas piensan que la declinacion en los commodities lleg6 a su fin,
porgue en muchos casos, los precios estan bajo el costo de produccion y como

respuesta los productores a pérdida estan reduciendo la produccion.

Cuadro N° 1

Proyecciones para las Economias Mundiales

% Economia) FIB Inflacidn Cuenta Carriente
Murndial [ar, ] ["ar, Dic'Dic) > del FIE]

[PPC20091] 2012 2013 2014 2015 2016) 2012 2013 2014 2015 2015) 2012 2013 2014 2015 2016
TOTAL G7 41 1.4 1.2 1.7 13 221 16 1.2 1.3 1.3 13 | 10 05 05 -0 -085
Usa Z20.5 28 22 24 23 22| 14 1.2 12 05 20| -28% -23 -22 -23 -30
Japdn G g0 15 -01 05 0&§)|-0z2 14 25 01 08| 10 08 05 300 30
Alemania 4 03 o3 165 15 13 z2z0 13 04 04 14| 65 64 T4 855 8.0
Francia 3 oo o4 0z 11 1.3 708 03 03 12| -2 -08 -08 -0z -04
Iralia 25 -Z4 -1d -04 08 15| 26 07 02 04 11 ]-04 03 13 20 23
Reino Unido 18 1.7 17 30 25 23|03 03 03 02 18] -37 45 53 47 43
Canads 31 01 20 24 12 zz | 27 21 13 12 22| -33% 30 -21 -283 23
Grandes A
Economias Economia
Emergentes Mundial
China 125 YWY 74 BA O BS)]| 2123 15 19 z4 | 25 1B 21 30 28
Corea n.a z0 30 33 2z 32| T 1.1 10 03 za| 42 BZ B3I T1 BT
India 5.1 50 d4v ¥3i v& &0 w1 w4 41 53 57| 485 -7 -13 14 -6
Ruszia 3 34 13 06 -37 05)] 65 64 36 WO B3] 35 16 3E 5.0 54
Turquia r.a 2 40 29 33 2a)le8 ¢5 88 F8 EBZ2| 62 -v9 58 -45 473
Euro Area 15.2 -0 -04 03 15 131 22 08 02 04 10 13 18 20 32 34
Global 100 32 25 28 26 2¥)| 38 23 zo 18 23
Developed Markets| 539 1.5 1.3 1.7 18 zo ) 7 1.2 1.1 05 16| -0z 04 04 05 0.3
Emerging Markets 45,1 49 d4f 45 38 40} B2 43 35 33 36| 13 06 05 -01 -02
Global PPP ponder| .3, 31 30 34 31 33 ) 30 028 24 4 2Tl ns nas  na  na na

Fuente: JP Morgan, FMI




N° 836 5 de noviembre de 2015

Cuadro N° 2

Proyecciones, Indicadores econdmicos

PIB Inflacidn 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 13 -02 02|59 45 53 68 51|-19 -27 -28 -32 -3,0
Argentina 19 29 05 20 006|108 109 239 193 264|-0,3 -08 -10 -18 -16
Brasil o9 25 01 -31 -22|58 59 64 93 56 |-35 -38 -44 -41 -3.8
Chile 56 41 19 20 23|15 28 46 4.2 351-36 -3,7 -12 -08 -16
Colombia 4,2 47 46 28 22124 19 3,7 52 341-31 -33 -52 -62 -53
México 38 11 21 22 28|36 40 41 26 30(-14 -24 -19 -24 -21
Peru 6,3 58 24 27 32|27 29 32 33 25 |-27 -42 -40 -3,7 -3.8
Venezuela 56 13 -40 -80 00]201 56,1 685 190,0 210,04 3,7 24 53 -30 -19
Fuente: JP Morgan, FMI
Cuadro N° 3

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

2014 2015
Oct14 | Novl4 | Dicl4 | Enel5 | Feb15 | Mar15 | Abr15 | May15 | Junl5 | Julls Ago 15 | Sep15
Argentina 76| 78,19 80,21 81,49 83,2| 86,86 85,5 84,81 8518 8694 90,06 93,26
Brasil 87,88 85,9 84,82] 87,98 83,57 76,72 79,29 78,58 77,99 76,44 70,89 64,18
Chile 92,98 94,12 91,89 92,31 92,9 94,31 96,26 96,73 94,04 92,55 89,22 89,86
Colombia 99,83 97,39 89,72 88,6 88,65 84,62 87,31 89,06 85,26 80,52 78,37 66,88
México 101,04 102,1 97,2 97,23 96,07 94,84 94,32 92,59 91,63 89,62 87,29 86,17
Perd 102,74 103,53 104,43 104,54 102,97 105,01 103,3 101,92 102,41| 103,51| 104,07 105,6
Venezuela 245,05 261,09 279,44| 291,28 300,68 317,8 330,07 3444 361,63 383,14 406,6 4274
Rusia 93,62 85,83 72,2 68,83 71,22 78,97 90,34 92,57 86 83,58 73,72 72,77
Corea 110,94 109,19 110,56 114,61 113,48| 113,45 11567 114,32| 112,93 110,63| 109,01 108, 3]
Turquia 87,52 90,32 89,35 93,01 89,69 87,9 85,99 85,12 83,32 34,88 80,79 77,07
China 121,67 124,65| 126,35 128,74 13042| 131,65 130,82 129,02 130,04 13211 131,3| 130,94
Fuente: BID



Economia Internacional

al Instante

N° 836 5 de noviembre de 2015

Gréafico N° 1

TIC Nominal, promedio mensual
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Tipo de Cambio al 28 de octubre de 2015

(Moneda local/US$)

Argentina 9.526 -11.14% 12,53%
Ecuador 25000 0.00% 0,00%
Brasil 3.9187 -32.18% 47,45%
Chile 687,53 -11,79% 13.37%
Colombia 29582 -19.66% 24,48%
México 16.577 -11.01% 12,38%
Paraguay 56556 -18.03% 22,00%
Peri 3.2756 -9.04% 9,94%
Venezuela 6.2921 0.00% 0,00%
Uruguay 294 -17.30% 20,91%
Paises Euro 1.1047 -8,69% -8,69%
Japdn 120,285 -0,42% 0,42%

Fuente: Bloomberg
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Cuadro N° 5

Mercado Accionario en Moneda Local

Cierre Ayer Valor al 31 Dic. 2014] Var. % ano actual Var. % 2014%*
Dow lones 17.623,05 1782307 -1,24% -1,12%
México [MEXBOL) 45.036,52 43145,66 4,08% 4,38%
Venezuela (1BVC) 12.040,39 3858,74 212,04% 212 04%
Argentina [MERVAL) 11.329,28 857902 37.87% 32,06%
Chile (IP54) 3.904,88 3850,96 0,90% 1,40%
cChile (IGPA) 19.122 38 18870,41 0,91% 1,34%
Perd (1GBVL) 10.796,67 14794,32 -27,12% -27,02%
Brasil (1IBOV) 47 208 32 50007,41 -5,84% -5,60%
IGBC Index 9.426 41 11.634,63 -19,66% -18,98%

* Los datos corresponden al dia 28 de octubre de 2015.
** Variacion respecto al 31 Diciembre 2014 al 6 de octubre de 2015.
Fuente: Bloomberg

Gréfico N° 2

Mercados Accionarios 2015: Retornos en US$ al 28 de octubre de 2015
(var. % durante 2015)
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Grafico N° 3

Mercados Accionarios 2014: Retornos en US$ al 28 de octubre de 2015
(var. % durante 2014 a la fecha)
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Fuente: Bloomberg
Gréfico 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)

Fuente: Bloomberg
Cuadro N° 7

Proyecciones Tasa de Referencia de Politica Monetaria

28 de octubre de 2015 Dic 15 Mar 16 Junle | Septle Dic 16
EE.UU. 0,125 0,5 0,75 1,00 1,25 1,50
Brasil 14.25 14.25 14.25 14.25 13,30 12,50
Mexico 3,00 3,25 3,50 3,75 4,00 4,00
Eurc Area 0,03 0,05 0,05 0,05 0,05 0,03
Chile 3,25 3,25 3,50 3,75 3,75 3,75
Japon 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
China 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35

Fuente: JP Morgan
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Cuadro N° 8
Futuros de Tasas de Interés de EE.UU. (al 28 de octubre de 2015)
Plazo | 28o0ct-15 | 28-nov-15 | 28-dic-15 | 28-may-16
3 Meses 0,3311 0,4782 0,7554 1,1026
6 Meses 0,5436 0,6673 0,875 1,1351
1 Afio 0,8489 0,8973 0,9454 0,8939
3 Afios 0,9710 1,0142 1,0850 1,1924
5 Afios 1,3660 1,4033 1,4661 1,5686
10 Afios 1,9730 1,9974 2,0382 2,1072
30 Afios 2,4820 2,4927 2,5084 2,5366
Fuente: Bloomberg
Cuadro N° 9

indice VIX
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos

&0
14
40
30
20
10
o
=R -R-g-R - Jgu s g ol o s Rl guifl gt Ru R R R g e i i R R B R R R
[ e e = - == e o R e R e e e e = = e R === = = = ===~
R R R R R e g e e e I
oo v e M= oo 3 v P @ o P o v o L v o v o L oo g ™ o DD el ogn v 0 e LD g T MO AD D
A A AmM S NN A AN NS N AN NN AR AR A Qg
Pl g e T e e el R e i e R R ]
oo gD OO A0 800000 000 Do Mo D

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 28 de octubre de 2015)

indice VIX

Tesoro USA 10 anos

15,58

2,02

Fuente: Bloomberg

Grafico N° 5

Evolucion del indice BalticDrylndex
(al 28 de octubre de 2015)

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 (alimentos 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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Gréafico N° 6

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

Gréfico N° 7

Futuros de Petrdleo y Cobre
(al 28 de octubre de 2015)
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Fuente: Bloomberg.
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Cuadro N° 11

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

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

2014 Sep 192,7 2110 1878 178.2 162,0 | 228,1
Oct 192,7 210,21 184,3 178,3 163,7 | 237.6

Mov 191,3 208.0) 178,1 1832 1649 | 230,0

Dic 185,8 204,01 1740 183,9 1610 | 219,1

2015 Ene 178,9 1835| 1738 | 177.4 | 156,0 | 217,7
feb 175,8 1769 1818 1717 156,6 | 207.1

Mar 171,1 170,32 | 1849 | 169,28 | 1517 | 1879

Abr 169,2 1732 1724 167.2 150.2 | 185,5

May 167,2 172,6| 1675 | 160,8 | 1541 | 189,3

Jun 1649 195,35 | 160,5 163,2 156,2 | 1768

Jul 164,2 172,7| 149,1 | 1665 | 1476 | 1812

Ago 155,1 1711 1355 155,1 1349 | 163,2

Sep 156,3 170,5| 142,3 | 1548 | 1342 | 1684

Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura
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