N2 950

D 19 de marzo de 2018
L ISSN 0719-0794

LIBERTAD Y DESARROLLO

Proyecciones de la Economia Global
Marzo 2018

En las ultimas semanas han ocurrido una variedad de hechos con impacto econdmico
internacional futuro. Por una parte, se han fortalecido las proyecciones de crecimiento
econémico de Estados Unidos para el afno 2018 y 2019 y las de Asia Emergente, asi
como las de la economia global (PPP). Para el 2018 la economia global creceria, seguin
los ultimos analisis, un 4,1% y para el 2019 un 3,8%, ambas cifras histéricamente altas,
la tasa de desocupacion estd muy baja, en 4,1%.

La reforma tributaria en Estados Unidos es indudablemente un estimulo a la inversidén y
al crecimiento econdmico, tanto de Norteamérica

como de la economia global. Asi también, las cifras de Segun los ultimos analisis, el ano
Asia Emergente, dentro de la cual esta China y la India, 2018 la economia global creceria
continuan altas. un 4,1%y el 2019 un 3,8%, ambas

cifras historicamente altas. La tasa

Recientemente, las autoridades chinas aprobaron una de desocupacién esta muy baja, en
’

meta de crecimiento para 2018 de 6,5%, luego de una 4.1%
tasa de crecimiento efectivo econdmico de 6,9% el e
2017.

Otros hechos recientes significativos son el nuevo nombramiento, en la Reserva
Federal, de Jerome Powell y el surgimiento del proteccionismo en Estados Unidos,
mediante la elevacion de aranceles, Ultimamente al acero (25%) y al aluminio (10%),
con excepcidn de los amigos reales de Estados Unidos.

El episodio de repentinas ventas de acciones en Wall Street, a comienzos de febrero,
que llevé al S&P 500 abajo en mas de 10%, fue la primera correccién desde comienzo
del aifo 2016 y produjo en las acciones en Estados Unidos la mayor baja mensual en
mas de dos aiios, ha llevado a algunos traders y operadores de fondos a la expectativa
de que Jerome Powell tenga una actitud cautelosa. Sin embargo, el gobernador Powell

www.lyd.org

Informe elaborado por el Centro de Economia Internacional de Libertad y Desarrollo. Director Francisco Garcés G.

Teléfono: (56) 2 2-377 4800 - Email: fgarces@lyd.org



N2 950 19 de marzo de 2018

no ha mostrado mucha preocupacidn por la reacciéon de los mercados financieros y
declard ante el Comité de Financial Services, de la CAmara de Representantes, que su
percepcién era que la economia norteamericana se habia fortalecido desde la reunion
de diciembre, impulsada por positiva informacién econdmica reciente y por la reforma
tributaria.

La salida reciente de ministros y asesores moderados del Presidente Trump (Gary Cohn
y Rex Tillerson) sugiere mas iniciativas proteccionistas futuras y probable
endurecimiento de la politica internacional de Estados Unidos.

Mientras lo anterior ocurre, un grupo de 11 economias de Asia Pacifico firmo el 8 de
marzo en Santiago un acuerdo comercial CP-TPP 11, sin Estados Unidos, que reivindica
el libre comercio en la region. La nueva versiéon del TPP-11, recién firmado, es un
instrumento importantisimo para la integracién comercial, econédmica y financiera de
Asia Pacifico, por ser una nueva generacidon de tratados comerciales modernos,
exigentes y vinculantes, que permitird acelerar el proceso de integracion econédmica en
Asia Pacifico. Su aprobacién en los parlamentos debiera ser rapida, porque estdn
suspendidas las clausulas que ofrecian mayor dificultad politica (propiedad intelectual).

Por otra parte, en los mercados financieros ha habido episodios de alta volatilidad, en
que el vix ha fluctuado entre 40 y menos de 20, debido a temores de alzas mas rapidas
de las tasas de interés en Estados Unidos, que afectan a los activos de renta variable,
gue se estima que habrian llegado a niveles altos. Sin embargo, la inflacion de febrero
fue menor a lo proyectado, de modo que baja algo la presién hacia un alza de tasas de
interés, en lo inmediato.

Jerome Powell, el nuevo Chairman de la Reserva Federal, fue elegido en parte
significativa por su moderacion, respecto a la trayectoria futura de las tasas de interés,
de modo que no se afectara la expansidon de la economia y se facilitara, también, la
desregulacion gradual del sector bancario, que estuvo paralizada mientras Janet Yelen
presidid la Reserva Federal.

El Chair Powell, sin embargo, en su testimonio inaugural de politica monetaria, indicé
que el flujo de informacién reciente, a partir de diciembre Ultimo, lo habia convencido
que el crecimiento de la economia norteamericana venia mds vigoroso. En
consecuencia, las probabilidades estarian inclinadas, probablemente, hacia cuatro alzas
este afo y otras tres en 2019, lo cual podria llevar la tasa de interés de politica
monetaria sobre el 3% el afio prédximo, o sea, una sefial de que esta viendo la necesidad
de que la politica monetaria adquiera un caracter algo mas restrictivo, en ausencia de
algln evento problematico en la economia.
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Respecto al Banco Central Europeo, se espera que la retérica cambie hacia una politica
de normalizacién, con el término de la politica monetaria expansiva (QE) en
septiembre, y un alza de tasa en el 1Q del 2019.

La economia de Japdén se mantiene en una trayectoria positiva, con una tasa de
crecimiento en 2018, de 1,4% (4/Q/4Q) y un desempleo de 2,4%. No obstante, la
inflacion para el afo 2018 se estima cercana al 1%, todavia lejos de la meta del 2%. El
déficit fiscal es aun alto, en 4,9% anual y la tasa de interés a 10 afos continla cercana a
cero, en 0,003.

El gobernador Kuroda, del Banco Central de Japdn, fue nominado para un nuevo
periodo y en su testimonio de confirmacién en el parlamento, insistié en su posicién de
que la tarea mds importante del banco es alcanzar la meta del 2% de inflacidn,
sefialando a su vez, que las condiciones actuales estan lejos de alcanzar esa meta y
que, por lo tanto, el Banco de Japdn mantendrd persistentemente la politica monetaria
acomodaticia, hasta que la inflacidon CPI alcance el 2%.

El staff del Banco Central Europeo (ECB) elevd la proyeccion de crecimiento en 0,4% a
2,4% para el primer semestre de este afio y luego declinando a 2% el segundo
semestre. Para el término de este afo, se estima una inflacién de 1,3% anual. Mario
Draghi, el presidente del Banco Central Europeo, ha sugerido recientemente que la
politica monetaria expansiva (QE) se mantendra hasta ver un sostenido ajuste en la
trayectoria de la inflacién, consistente con la meta inflacionaria (2% anual). En
consecuencia, la impresién actual es que el ECB se moveria hacia la salida de QE mas
lentamente de lo esperado.

El ECB estd, de hecho, en una actitud reactiva al flujo de informacién. No obstante, se
estima que la primera alza de la tasa de interés del ECB podria ocurrir en marzo del
2019, la tasa actual de politica monetaria es de -0,40 y en mayo del 2019 podria ser de
-0,25.

La revisién reciente al alza del crecimiento econémico de la OCDE alcanza a las
economias del grupo de los siete paises desarrollados (G7), a las economias mas
heterogéneas del grupo de los veinte (G20), dejando fuera, principalmente a Rusia.

Para la OCDE, la revision mas marcada es la de Estados Unidos, situando su expansién
en 2,9%, vale decir unas cuatro décimas mas de lo previsto en noviembre 2017 y de 2,8
en 2019, o sea, siete décimas mas. El hecho principal que explica lo anterior es la
reduccidn tributaria y, en especial, del impuesto a sociedades o empresas.
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Junto al riesgo de las tensiones comerciales, esta la amenaza del alza de las tasas de
interés de politica monetaria de los principales bancos centrales.

En cuanto a América Latina, crecerda mas rapido en 2018, porque México, Brasil y
Argentina tienen mejores perspectivas con crecimientos proyectados de 2,5% para
México, 2,2% para Argentina y 3,0% para Brasil.

Otro hecho importante reciente es la decisidon del Parlamento Chino de remover en la
Constitucion el limite al periodo presidencial y las reformas institucionales y
designaciones de altos funcionarios en China, que presentan un cambio significativo,
con probables consecuencias futuras.

En cuanto al crecimiento econdmico de este afio, las autoridades chinas fijaron una
meta de 6,5%, igual a la del afio pasado, que fue superada con una expansién efectiva
de 6,9%.

En el area econdmica, se observa que surgen dos cabezas o lideres en torno al
Presidente Xi. Uno de ellos es Li Keqgiang, el reconfirmado premier que
tradicionalmente se ocupa de los temas econdmicos y el segundo es Liu He, el asesor
econdémico del Presidente Xi Jinping y nuevo miembro del Comité Permanente del Burd
Politico (19 Congreso del PCCH).
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Cuadro N° 1
Proyecciones para las Economias Mundiales
> Economia RIE Inflacidn Cuenta Corriente
Mundial [ar, ¥] [\ ar, Dic!Dic) > del PIE]
[FPC 20031 2015 2016 2047 2015 2013 2005 2016 2007 2013 2013 ) 2015 2006 2017 2013 2013
TOTAL G7 41 1.4 14 21 22 13 | 04 03 16 1.8 1.7 ] 05 01 02 02 05
Usa 20,5 2E 15 23 26 22| 04 18 21 28 23| -7 -5 -27 -24 -36
Japén B 0.6 1.0 16 1.3 14 0z 03 08 1.0 11 33 37 34 33 42
Alemania 4 1.5 19 25 30 23| 0z 10 1.7 15 1.6 |1 85 86 &1 77 T8
Francia 3 1.2 11 13 25 21 0z 07 03 1.5 12| 01 -05 -04 -03 -03
Italia 2.5 0.6 1.0 1.6 1.7 15 0z 02 1.3 14 1.1 2.1 2.2 13 15 12
Reino Unido 18 22 18 17 2o 13 0.1 12 30 24 23| -43 -59 -43 -33 -Z6
Canada 3.1 1.1 15 3.0 2.1 1.7 1.3 1.4 1.8 2.1 201 -33 -537 -31 -27 -25
Grandes Economias Econor.nl'a
Mundial
Emergentes .
China 125 64 6.7 63 6.7 6.4 15 2.2 1.8 2.4 3.0 2.7 249 16 1.4 1.2
Caorea r.a. 26 28 31 28 27 1.1 15 12 28 22| YT T2 53 56 B1
India 5.1 6 71 BF F1 T3 53 37 46 52 50| -3 -14 -20 -22 -6
Rusia 3 =37 -02 15 1.7 16 | |®5 57 26 3.6 4.0 5.0 3.0 3.5 33 3.8
Turquia r.a. 40 23 67 40 45| 852 F6 123 38 93| -44 -44 -55 -56 -41
Euro Area 15.2 13 1.7 25 23 23] 02 07 14 1.4 1.3 33 33 25 16 1.3
Global 100 239 26 33 385 32 16 139 2.2 25 25
Developed Markets 5333 21 1.6 22 25 21 0.4 13 1.8 21 2.0 o6 06 04 07 03
Emerging Markets 451 4.2 4.1 5.1 5.1 43| 35 30 25 30 35 08 05 05 03 05
Global PPP ponderado r.a. 33 31 359 40 38| 23 23 22 25 na na na na  na
Fuente: JP Morgan, FMI.
Cuadro N¢ 2
Proyecciones, Indicadores econdmicos para América Latina
PIB Inflacion Cuenta Corriente
(Var, %) (Var, 12 Meses) (% del PIB)
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019 | 2014 2015 2016 2017 2018
L.A. (7) 0,6 -1,6 1,7 2,8 2,8 8,9 4 10,5 3,9 3,6 3,7 0,7 -3,7 -2.9 -1,6 -2,3
Argentina 2,5 -2,2 2,8 2,8 31 26,1 40,4 233 20,7 161 -0,8 -2,8 -2,3 3,2 -3,3
Brasil -3,8 -3,6 1,0 3,0 2,5 10,4 7,0 2,8 3,7 4,1 6,5 -3,3 -0.8 -1,3 -1,5
Chile 2,3 1,6 1,5 3.3 3,7 4,1 2,8 2,0 3,1 3.4 -1,5 -2,0 -1,9 -2.4 -2,6
Colombia 31 2,0 1,6 3,0 3,3 6,4 6,1 4,1 3,9 3,5 -2,3 -2,9 -5,2 -4,2 -3,9
México 25 23 20 23 2,8 23 32 66 38 35| -47 28 27 28 -30
Peru 3,3 3,9 2,5 3,8 4,2 4,1 3,3 1,6 2.4 2.4 0,2 -4.4 -3,8 -3,2 -2,7
Venezuela -5,7 -150 -10,0 -10,0 -10,0 | 151,4 764,6 1468,2 3544,8 4662,3] 7.6 -7,6 -3,4 -0,8 0,7

Fuente: JP Morgan, FMI.
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Cuadro N2 3

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

2017 2018
Mar 17 | Abr17 | May17 | Jun17 Jul17 | Ago17 | Sep17 | Oct17| Nov 17| Dic17 | Ene18 | Feb 18

| Brasil | s8.07 | 8707 | 8482 | 8179 | 8382 | 8031 | 8377 | 8348 | 8149 | 8013 | 8134 | 8519

| pera | 1044 | 10368 | 1021 | 101,06 | 10143 | 100.66 | 99.14 | 99.25 | 9926 | 9857 | 9753 | 10967
| Rusia | 92 | ea0s | 9177 | 9004 | 8644 | 845 | 8609 | 86.98 | 8533 | 854 | 8635 | 8565

Fuente: BID.

Gréafico N2 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 N2 4

Tipo de Cambio 14 de marzo de 2018

(Moneda local/US$)

) . . Variacion desde |Variacion desde
Pais Oficial Bancario Interbank . .
Dic. de 2017 Dic. de 2016
Argentina 20376 -8,60% 9,41%
Ecuador 25.000,00 0,00% 0,00%
Brasil 3,29 0,64% -0,64%
Chile 607,96 1,23% -1,21%
Colombia 2852 69 4,67% -4,46%
México 18,7377 4,92% -4,69%
Paraguay 5535 0,96% -0,95%
Peri 3,2624 -0,75% 0,76%
Uruguay 28,39 1,25% -1,23%
Paises Euro 1,2286 -2.29% 2,34%
Japdn 106,064 6,25% -5,88%
Fuente: Bloomberg.
Cuadro N° 5

Mercado Accionario en Moneda Local*

Cierre Ayer Valor al 31 Dic. 2017] Var. % afio actual Var. % 2016%*
Dow Jones 24,873 66 2417922 2,87% 25,86%
México (MEXBOL) 47.817,05 49354 42 -3, 11% 476%
Argentina (MERVAL) 32707 46 30065,61 8 79% 03 53%
Chile {IP5A) 5.587,16 5564, 6 0,41% 34,59%
Chile {IGPA) 27.991 52 2798078 0,04% 35,00%
Perd [IGBVL) 2063909 19974 38 3,33% 32.67%
Brasil (1BOV) 84928 20 76402 08 11,16% 41,01%
Colombia (1GBC) 11.393 49 1147811 -0,69% 12.79%

* Los datos corresponden al dia 14 de marzo de 2018
** Variacion respecto al 31 de diciembre 2016.
Fuente: Bloomberg.
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Grafico N2 2

Mercados Accionarios 2016: Retornos en US$ al 14 de marzo de 2018
(var. % durante 2018)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico N2 3

Mercados Accionarios desde 2015: Retornos en US$ al 3 de marzo de 2018
(var. % desde 2016 a la fecha)
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Fuente: Bloomberg.
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Grafico N2 4

Clasificacion de Riesgo Pais (EMBI +y EMBI Diversified)
Indice de Paises, spread Soberanos (pb)
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Fuente: JP Morgan.
Cuadro N? 6
Credit Default Swaps 5Yrs (ultimos 13 meses)

Alemania |ltalia Irlanda Chile UK China Indonesia |Francia Brasil
16-03-2018 10| a9 26 44 16 56 a0 17 147
04-01-2018 g 120 37 47 19 50| 85 17 154
21-12-2017 9 116 25 50| 19 52 87 17 164
15-11-2017 9 118 29 53 22 80| 100 18 180
25-10-2017 11 131 29 53 24| 51 94 21 171
27-09-2017 13 141 31 62 24 63 105 13 205
22-07-2017 18 138 31 61 18 66 111 20 203
19-07-2017 15 140 32 67 19 67 104 21 235
13-06-2017 16 155 a8 68 21 68 116 26 236
24-05-2017 15 162 40| 70| 22 79 125 29 235
18-04-2017 19 190 51 78 28 86 139 58 226
15-03-2017 20| 185 57 75 30| 86 131 60 232
08-02-2017 22 181 68 78 31 107 142 52 239
28-12-2016 22 155 64| 85 31 117 160 38 282
30-11-2016 26 178 71 a3 36 119 173 40 303
30-10-2016 19 136 29 84| 36 105 149 30 259
31-09-2016 18 144 26 89 33 108 154 28 280
31-08-2016 16 135 25 76 34 99 145 28 261
31-07-2016 29 134 48 82 38 110 160 36 290

Fuente: Bloomberg.
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Cuadro N¢ 7
Proyecciones Tasa de Referencia de Politica Monetaria
) Tasa de Referencia
Pais
14-03-2017 Mar 18 Jun1s Sepls | Decld Mar 19
EE.UU. 1,5 1,75 2,00 2,25 2,50 2,75
Brasil 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 7,00
México 7,50 7,50 7,50 7,50 7,00 6,50
Euro Area -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,25
Chile 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 3,00
Japon -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
China 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35
Fuente: JP Morgan.
Cuadro N° 8
Futuros de Tasas de Interés de EE.UU.
(al 16 de marzo de 2018)

Plazo | 16-mar-18 | 16-abr-18 | 16-may-18 16-ago-18

3 Meses 2,2507 2,2510 2,3715 2,4435

6 Meses 2,3177 2,3350 2,41129 2,4895

1 Afio 2,4046 2,4395 2,5136 2,6144

3 Afios 2,6972 2,7148 2,7514 2,7697

5 Afios 2,7793 2,7911 2,8151 2,8448

10 Afios 2,8844 2,9220 2,9350 2,9511

30 Afios 2,9347 2,9373 2,9426 2,9488

Fuente: Bloomberg.
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Grafico N2 5

indice VIX
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos
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Fuente: Chicago Board of Trade.

Cuadro N° 9
Volatilidad de Acciones en Estados Unidos y Rendimientos del Tesoro a 10 afios

(al 16 de marzo de 2018)

2,85

15,35

Fuente: Bloomberg. .
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Grafico N2 6

Evolucion del indice BalticDryIndex
(al 16 de marzo de 2018)

Fuente: Quandl.

Nota: El indice BalticDry es elaborado por la compaiiia britdnica 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.

Gréfico N2 7

Evolucién Precios de Commodities
Crudo (WTI) y Cobre Refinado
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Cuadro N2 10

Futuros de Petrdleo y Cobre para mayo de 2018
(al 18 de marzo de 2018)

Crudo WTI ($/Barril)

Cobre (c.5/Libra)

Brent (5/Barril)

61,09

311,10

64,89

Fuente: Bloomberg.

Cuadro N2 11

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

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

2017 Ene 174,6 158,9| 193 146,9 | 186,3 | 2885
Feb 175,35 1620 1942 150.6 1787 | 2879

Mar 171,2 165,2 | 189,8 | 1478 | 1676 | 256,5

Apr 168,9 169.3 | 183,06 146 161.1 | 233,3

May 172,6 171,7| 193,0 | 1481 | 168,7 | 2279

Jun 175.2 1752 209 154.3 1621 | 197.3

Jul 178,9 1745| 2166 | 1622 | 160,4 | 207,5

Ago 177 1732 219.7 153.7 1644 | 203,9

Sep 178,6 1740| 2242 | 151,93 | 1719 | 2042

Oct 176.6 1733 2148 152.7 170,0 | 203,6

Nov 175,8 173,2| 2042 | 1531 | 1722 | 212,7

Dic 1693 1703 | 1844 1524 1626 | 204,1

2018 Ene 165 1698 | 1799 156,23 163,1 | 199,59
Feb 170.8 169.0) 1911 160.8 158,0 | 193.,0

Fuente: Organizacién de las Naciones Unidas para la Agricultura.
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