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LIBERTAD Y DESARROLLO

Proyecciones Agosto 2016: A |la Espera
del Alza de Tasas en EE.UU.

El mensaje de Janet Yellen, Presidenta de la Reserva Federal, desde Jackson Hole, donde se
reunid la elite de la banca central una vez mas, fue en sintesis, que la economia
norteamericana esta cerca de alcanzar las metas de su estatuto de maximo empleo y
estabilidad de precios.

La presidenta de la Reserva Federal seiiald que la situacion para un alza en la tasa de interés
de politica monetaria ha ido ganando fuerza, debido al crecimiento del empleo, lo cual hace
posible el movimiento en las tasas de interés en los

proximos meses, y potencialmente tan pronto como La duda continua abierta sobre si la

septiembre. L. ‘. i
P préoxima fecha de reunion del Comité,

Los argumentos de base para un movimiento al alza de la el 21 de septiembre, sera la
tasa de politica monetaria dicen relaciéon con la fortaleza oportunidad adecuada para una
observada en el gasto de consumo en un marco de
crecimiento econdmico moderado, que hacia posible la
vuelta de una inflacién de precios a un nivel del 2% en los ~ Monetaria, siguiendo a la primera alza
proximos afios. de diciembre del 2015, que provocé

cierta volatilidad en los mercados

segunda alza de la tasa de politica

Yanet Yellen insistié “que a la luz de una continua y sélida
performance del mercado laboral y de las proyecciones de financieros internacionales.
la actividad econdmica y de la inflacion de la economia

norteamericana, pensaba que el caso para un incremento de la tasa de fondos federales se

habia fortalecido en los Ultimos meses”.

Pero a su vez, agrega un elemento condicional a su afirmacidon anterior: “Por supuesto
nuestras decisiones siempre dependen del grado al que la informacién que esta surgiendo
confirme la vision futura del Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal”.

La duda continla abierta sobre si la proxima fecha de reunidon del Comité, el 21 de
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septiembre, sera la oportunidad adecuada para una segunda alza de la tasa de politica
monetaria, siguiendo a la primera alza de diciembre del 2015, que provocd cierta volatilidad
en los mercados financieros internacionales.

Existe también cierta duda si la Reserva Federal actuaria antes de una eleccién presidencial
en Estados Unidos, tan proxima como noviembre de este afio. Las minutas de la Ultima
reunién de politica monetaria de julio, dan a entender que existe alguna division de
opiniones sobre cudn pronto debe ocurrir ese movimiento de tasas, considerando los
riesgos en los mercados internacionales y la inflacion todavia débil en la economia
norteamericana.

Por su parte, Stanley Fischer, vicepresidente de la Reserva Federal, en entrevista en CNBC,
sefialé que las afirmaciones y conceptos de la sefiora Yellen eran coherentes con un pronto
movimiento en septiembre. M4ds aun, interrogado si la probabilidad que un alza adicional
ocurriera después del movimiento en septiembre, respondié afirmativamente. Los
mercados financieros y cambiarios reaccionaron con un alza en algunas tasas, un
fortalecimiento del délar y una leve caida en las bolsas.

La politica de elevar o normalizar las tasas de interés estd siendo mirada de manera critica
por activistas de comunidades internas, porque sienten que la Reserva Federal necesita una
mejor comprensién de las preocupaciones de las minorias étnicas americanas respecto a los
bajos salarios. Sostienen que mientras la economia se ha recuperado para los ciudadanos
blancos, los afroamericanos y los latinos estaban quedando atrds, con altas tasas de
desempleo y bajos salarios.

Agregan, ademas, que no quieren ser sacrificados en la lucha contra una inflacién que no
existe.

La decisién de la Federal Reserve de oir a activistas, en esta oportunidad, refleja la
necesidad de evitar aparecer fuera de la realidad durante un afio de campanfa electoral
presidencial, cuando se observa una creciente presién de ambos lados de la contienda
politica.

En el campo politico partidista, los demdcratas han estado haciendo lobby, para que la Fed
mantenga su politica flexible, mientras sea posible, mientras los republicanos advierten que
la Reserva Federal arriesga llegar a un nuevo crash, inflando los stocks de activos vy
provocando burbujas de precios con bajas tasas de interés y con las continuas compras de
activos.

Los activistas del Grupo Fed Up sefialan que el Banco Central americano no es
representativo de la poblacidn, porque 16 de los 17 miembros son blancos y que se
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requieren mas mujeres en las posiciones altas. Dicen también que la Fed estd muy
influenciada por los bancos y que amenaza hacer mas lenta la recuperacién de lo necesario,
mientras es preciso que continle, para evitar que el empleo de los negros y latinos sea
empujado hacia abajo.

El presidente de la Reserva Federal de Nueva York, Dudley asi como otros altos funcionarios
de la Fed insistieron que no estan tratando de frenar la economia y sefialaron que toma un
par de aifos para que las acciones de politica monetaria tengan pleno efecto. "Si esperamos
demasiado, eventualmente la economia puede crear desequilibrios o sobrecalentarse, y en
ese caso, la Fed puede verse obligada a reaccionar fuertemente vy llevar la economia a una
recesion".

Respecto a cifras recientes de la economia norteamericana, la cifra de crecimiento del 2°
trimestre fue revisada hacia abajo, de 1,2% a 1,1%. Cabe sefialar que el primer trimestre el
PIB crecio 0,8%. Las perspectivas para el 3° trimestre y 4° trimestre son de una proyeccién
en torno al 2%, o sea, un crecimiento mas bien débil, que estd fortaleciéndose en el 2°
semestre.

La inflacién anual mas reciente sitda su nivel en 1,6% (basado en cifras de PCE deflator). Las
cifras de utilidades corporativas de EE.UU. fueron débiles y en términos anuales muestran
una caida de -4,9%, en tanto las compensaciones a los empleados fueron revisadas al alza
de 2,6% a 4,6% anual.

Las cifras mas recientes muestran que un mercado laboral mds apretado esta presionando
al alza las compensaciones y por otra parte, apretando los margenes.

En cuanto a la Zona Euro, los indicadores manufactureros PMI de agosto tuvieron buen
comportamiento, lo cual sugiere, tanto para la Zona Euro como para el Reino Unido, que el
Brexit, en su impacto inmediato, fue mas suave que lo esperado en el crecimiento, que
gueda con perspectivas positivas y por otra parte, el Banco Central Europeo es probable que
guede en un compas de espera.

China, por otro lado, tuvo un crecimiento econdmico sdlido (7,1%) en el 2° trimestre debido
al impacto combinado de la politica monetaria flexible y de la politica fiscal. Para el 2°
semestre, se espera un estimulo monetario menor e impulso fiscal continuo, lo cual se
traduciria en un crecimiento econdmico mas moderado en el segundo semestre,
aproximandose mas a un 6,5%.

India, que estd creciendo a tasas superiores al 7%, dio una poderosa seial institucional, al
nombrar gobernador del Banco de Reserva de India (RBI), su Banco Central, al vice
gobernador Urjit Patel. Lo anterior, se agrega a una serie de hechos positivos como el



Ne 870 1 de septiembre de 2016

cambio del sistema de metas flexibles para la inflacidén (desde 2014), nueva ley de quiebras,
impuesto al valor agregado y el anuncio del préximo Comité de Politica Monetaria (MPC)
para fijar tasas de interés. Un hecho también favorable es que después de sucesivas sequias,
el monzdn ha mejorado, lo cual puede generar un shock de oferta de alimentos.

Cuadro N¢ 1
Proyecciones para las Economias Mundiales
% Economia PIB Inflacion Cuenta Corriente
Mundial (Var, %) (Var, Dic/Dic) (% del PIB)

(PPC2009) | 2013 2014 2015 2016 2017 | 2013 2014 2015 2016 2017 | 2013 2014 2015 2016 2017
TOTAL G7 41 08 13 14 15 17| 16 12 18 18 19| 03 01 05 06 05
USA 20,5 2,2 24 2,6 14 18 1,2 1,6 0,4 1,7 24 -23 | -22 | -27  -28 | -33
lapén g o5 o1 o6 o6 11| 14 28 02 01 05| OB 05 33 3B 37
Alemania 4 0,5 16 18 18 1,3 1,3 0.8 0,2 0,6 15 6,8 7,3 8,5 84 8,0
Francia 3 03 04 12 13 10| 08B 06 02 07 14| 08 0% -01 06 03
Italia 2,5 -1,8  -04 0,6 0,8 0,9 0,7 0,2 0,2 0,2 1,2 0,9 19 21 2,3 2,0
Reine Unido 18 17 28 23 17 o6 | 0% 0% 01 13 26| 45 51 -43 -43 -40
Canada 3,1 2,0 2,5 1,1 12 2,5 2,1 1,9 1,3 2,1 19 -32  -23  -33  -35  -30

% Economia
Grandes Economias Mundial
Emergentes (PPC 2009)
China 12,5 77 74 6,9 6,7 6,4 29 15 15 23 23 19 20 2.7 2,6 20
Corea n.a. 30 33 26 28 27|11 10 11 10 18| 61 63 77 B3 74
India 51 47 74 7.6 73 71 | 104 40 53 52 48 | .17 -14 -13 -15 -21
Rusia 3 13 o6 -37 -05 14| 64 96 145 61 51| 16 31 50 42 51
Turquia r.a. 4.0 2,9 4,0 2 5 7.5 8,38 8,2 8,2 80 | -79 57 44 -36 41
Euro Area 15,2 04 -09 16 16 13| o2 ©02 02 08 12| 24 23 33 33 31
Global 100 25 27 27 23 26| 23 20 17 20 23
Develaped Markets 53,9 13 17 20 14 16|12 11 o4 11 17| 04 04 06 O 04
Emerging Markets 46,1 46 44 38 38 43| 43 35 38 34 33| 14 08 08B 05 05
Global PPP ponderado n.a. 3.0 3.2 3.2 29 3.2 2.8 24 2,3 2,6 2,4 n.a n.a n.a n.a n.a

Fuente: JP Morgan, FMI
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Cuadro N2 2
Proyecciones, Indicadores econémicos
PIB Inflacion Cuenta Corriente
(Var, %) (Var, 12 Meses) (% del PIB)
2013 2014 2015 2016 2017|2013 2014 2015 2016 2017 |2013 2014 2015 2016 2017
LA (7) 2,7 13 -04 -09 18| 45 53 7.1 5,9 4,9 -2,7 -2,8 -32 -30 -30
Argentina 29 05 24 -14 34 |10,7 23,8 260 440 239 |-08 -08 -28 -17 -23
Brasil 25 01 -38 -36 07]58 65 104 7.7 6,0 -3,6 6,5 -3.3 -2,1 -1.5
Chile 41 1,9 2,3 1.8 23125 53 41 3,6 3.3 -34 -1,5 -20 -21 -2,7
Colombia 47 46 31 1,7 30|18 35 64 69 4,7 |-3,3 -23 -29 -20 -2,0
México 1,1 2,1 2,5 2,4 26| 3,7 4,2 2,3 3,2 3.7 -2,1 47 -28 -26 -2,6
Peru 58 24 3,3 4,0 45| 30 3,2 4,2 2,8 2,7 -4,5 0,2 44 -39 -3,3
Venezuela 1,3 -4,0 -57 -11,0 -1,5|52,9 61,3 2352 536,3 295,1| 50 76 -7,6 -66 -2,5
Fuente: JP Morgan, FMI
Cuadro N2 3

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

2015 2016

Agol5 | Sepl5 | Octl5 | Nov15 | Dicl5 | Enel6 | Feb16 | Marl6 | Abrl6 | May16 | Junls | Jullé

Argentina 89,02 91,86 91,14 90,69 79,21 67,29 61,5 59,34 60,87 62,65 62,78 71,14
Brasil 70,25 63,76 64,02 67,39 67.5 67,55 69,32 73,63 75.8 77,04 79.62 52,9
Chile 87,07 87,75 88,42 86,71 87,47 87,36 88,67 90,76 91,23 90,12 90,71 93,82
Colombia 70,6 70,23 73.5 72,8 66 69,2 67,93 72,8 75,59 75,42 76,69 77,46
México 86,97 86,08 87,53 88,43 87,01 83,32 80,87 83,88 85,63 80,22 77,84 78,52
Pera 102,26 103.6 101,96 | 100,28 | 100,36 | 100,61 97,61 99,41 101.2 100,88 | 101,09 | 100,99
Venezuela 521,55 | 582,61 | 634,69 | 711,81 | 767,76 | 833,88 | 862,05 | 642,97 | 585,94 | 637,67 | 69593 | 762,61
Rusia 72,95 71.8 75,98 76.4 71,63 65,89 65,37 7M.27 74,2 76,08 76,91 79,45
Corea 107,63 | 107,09 | 110,01 | 110,91 | 109,95 | 108,07 | 10546 | 106,84 | 108,81 | 106,87 | 10744 | 110,19
Turquia 80,15 76,53 79.54 83,93 52,6 83,27 83,69 83,96 84,59 83,32 83,64 84,29
China 130,27 | 13011 | 128,93 | 130,88 | 130,14 | 1297 | 130,76 | 12842 | 126,14 | 12519 | 12315 | 121,69

Fuente: BID
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Gréafico N2 1

Tipo de Cambio Nominal y Real en Chile (Promedios Mensuales)
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Fuente: Banco Central de Chile

Cuadro N2 4

0861) aaipu| ‘leay DL

(00l

Tipo de Cambio al 31 de agosto de 2016 (Moneda local/US$)

Argentina 162045 -14.95% 17,58%
Ecuador 25000 0.00% 0,00%
Brasil 32834 20.63% -17,10%
Chile 652 8.68% -7,99%
Colombia 2932 23 8.26% -7,63%
México 185965 -T.4T% 8,07%
Paraguay 5636,2 4.44% -4,25%
Peri 32970 3.55% -3,43%
Uruguay 300500 -0.45% 0,45%
Paises Euro 11020 1.45% 1,45%
Japén 1062350 13.17% -11,63%

Fuente: Bloomberg
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Cuadro N2 5

Mercado Accionario en Moneda Local*

Cierre Ayer Valor al 31 Dic. 2015| Var. % afio actual Var. % 2015%*
Dow lones 18.533,05 17823,07 6,38% 6,36%
Mexico (MEXBOL) 46.961,25 43145 66 g 48% 9,27%
Argentina [MERVAL) 15.999,10 B579,02 37, 19% 37,04%
Chile (IPSA) 411228 3850,96 12,208 11,74%
Chile [IGPA) 2028419 18870,41 12 22% 11,75%
Perd (1GBVL) 14 412,62 1479432 47 67% 46,34%
Brasil (IBOV) 5G.484 21 50007,41 30,40% 30,30%
Colombia (1GBC) 9.948 71 11634,63 16,26% 16,40%

* Los datos corresponden al dia 31 de agosto de 2016
** Variacion respecto al 31 Diciembre 2015.

Fuente: Bloomberg

Gréfico N2 2

Mercados Accionarios 2016: Retornos en US$ al 31 de agosto de 2016

(var. % durante 2016)

50,00%

50,005

40,00%

30,005

20,00%

10,00%

0,00%

USA  México Argentinga Chile Chile Peru Brasil Colombia
[INDU) {MEXBOL) (MERVAL) (IP3A) [IGPA)  [IGBVL) (IBOV) {IGBC)

mVar. % Afio actual

Fuente: Bloomberg




Economia Internacional
al Instante

N2 870 1 de septiembre de 2016

Grafico N2 3

Mercados Accionarios desde enero de 2015: Retornos en US$ al 31 de agosto 2016
(var. % desde 2015 a la fecha)
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Fuente: Bloomberg
Grafico N° 4

Clasificacion de Riesgo Pais (EMBI + y EMBI Diversified)
Indice de Paises, spread Soberanos (pb)
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Cuadro N2 6

Credit Default Swaps 5Yrs (Ultimos 13 meses)

Alemania |ltalia Irlanda |Chile UK China Indonesia |Francia Brasil
31-08-2016 16 135 25 76 34 99 145 28 261
31-07-2016 29 134 48 B2 38 110 160, 36 290
31-06-2016 18 148 65 113 36 132 202 3g 356
31-05-2016 18 125 65 99 35 126 183 38 332
31-04-2016 13 96 40 127 19 150 230 48 492
31-03-2016 19 133 67 104 37 117 214 32 414
31-02-2016 14 109 42 139 27 126 237 27 471
31-01-2016 12,91 98,96] 47,07 128 19 113 237 25 503
31-12-2015 12,96 101,77 s2| 12526] 1688] 1055 230 29,92 492
31-11-2015 13,511 113,200 soa7| 119,13 1584 11117] 22684 33,35 329,29
31-10-2015 13,31 116,24] 51,82 1047s] 16,17] 1015| 182,78 33,07 290,52
31-09-2015 13,965 12089] 4854 =8431] 16,18 8976] 170,36 32,79 3565
31-08-2015 147| 134671 so.8s| 8683| 17.78] sses| 162,72 37,66 233,67
31-07-2015 17,16 113,42| 4892 8379] 1608 9044 15976 39,06 221,51
31-06-2015 16,35 10098] 4885 8524 175 9383] 15817 41,38 288,38
Fuente: Bloomberg
Cuadro N2 7
Proyecciones Tasa de Referencia de Politica Monetaria
) Tasa de Referencia
Pais
31 de agosto de 2016 | Sept- 16 Dic 16 Marl7 | Junl7 | Septl7?

EE.UU. 0.5 0,5 0,75 1,00 1,00 1,25

Brasil 14,25 14,25 13,25 12,25 11,75 11,75

México 4,25 4,25 4,50 4,75 5,00 5,25

Euro Area 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Chile 3,50 3,50 3,50 3,25 3,25 3,25

Japdn -0,10 -0,30 -0,30 -0,30 -0,30 -0,30

China 4,35 4,35 4,10 4,10 4,10 4,10

Fuente: JP Morgan
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Cuadro N2 8

Futuros de Tasas de Interés de EE.UU. (al 31 de agosto de 2016)

Plazo | 31-ago-16 | 31092006 | 31-0ct16 | 31-mar-17
3 Meses 0,8487 1,1627 1,6502 1,8025
6 Meses 1,2514 1,4449 1,69283 1,8023
1 Afio 1,57108 1,6144 1,5825 1,2366
3 Afios 1,0860 1,1057 1,1177 1,0738
5 Afios 1,1850 1,2011 1,2159 1,2039
10 Afios 1,4240 1,4353 1,4482 1,4524
30 Afios 1,6900 1,6944 1,6994 1,7004
Fuente: Bloomberg
Cuadro N2 9
Indice VIX
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos
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Fuente: Chicago Board of Trade
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Cuadro N2 10

Volatilidad de Acciones en Estados Unidos y Rendimientos del Tesoro a 10 afios
(al 31 de agosto de 2016)

indice VIX Tesoro USA 10 afios
12,56 1,57

Fuente: Bloomberg

Grafico N2 5

Evolucion del Indice BalticDrylndex (al 31 de agosto de 2016)

Fuente: Bloomberg

Nota: El indice BalticDry es elaborado por la compafia 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 ocednicas 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 N2 6
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Gréfico N2 7

Futuros de Petréleo y Cobre

(al 31 de agosto de 2016)
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Fuente: Bloomberg.
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Cuadro N2 11

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

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

Jul 164.2 1727 145,1 166,5 1476 | 181,2
Ago 155,1 170,81 1355 154,38 134,9 | 163,2
Sep 155.3 167.6| 1423 157.3 1342 | 1684
Oct 158.2 158,0 | 135,06 157,3 1426 | 1974
Mowv 155.6 155,6 | 151,1 153.7 138.2 | 206,35
Dic 1534 150 149.5 1516 141,1 | 2078
2016 Ene 149,3 145,2| 145,1 | 149,21 | 139,1 | 199,4
feb 149.7 146,7| 1420 148.3 1503 | 187.1
Mar 150,6 145,5| 130,3 | 1476 | 159,8 | 219,1
Abr 1528 1496 1274 149 8 1664 | 215,3
May 156,7 154,5| 1280 | 152,3 | 163,3 | 240,4
Jun 163.2 1579 137.9 156,9 1619 | 276,0
Jul 161,9 159,9 | 142,3 | 1481 | 1573 | 278,7

Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura
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