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La Economia Mundial y sus Perspectivas

La recuperacion pierde fuerza

- La economia mundial ha recorrido un largo camino en los dos
anos que han transcurrido desde la caida de Lehman.

- En el trayecto se inicio una recuperacion antes de lo anticipado, se
desatdo una crisis de deuda soberana en Europa y, en lo mas
reciente, se desacelero EE.UU.

- El sistema financiero internacional estuvo al borde del colapso,
pero gracias a las medidas agresivas de las autoridades
monetarias y fiscales de los paises industriales éste se pudo
evitar.

- Ahora, la principal inquietud de los mercados es el debilitamiento
de la recuperacion en EE.UU., Japon y Europa, y los problemas
de solvencia publica en la Zona Euro.

- En contraste, la desaceleracion de China parece haber sido
exitosa.
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La Economia Mundial y sus Perspectivas

La recuperacion pierde fuerza y la regulacion avanza

- La pérdida de fuerza de la recuperacion no debiera sorprender: la
historia muestra que la recuperacion de recesiones causadas por
crisis financieras son lentas y débiles.

- Afortunadamente, la contundencia de la medidas de rescate y estimulo
debieran llevar a una mejor convalecencia que lo sugerido por la historia.

- Con todo, aunque el regreso a una recesion es posible, ese no es el
escenario mas probable.

- Las ultimas cifras son mas consistentes con un escenario en que la
recuperacion sigue su curso, pero a tasa modesta (y por debajo del
crecimiento potencial).

- Sin embargo, lo mas probable es que en los paises industriales la tasa de
desempleo se mantenga alta por bastante tiempo.

- En paralelo, se comienza a despejar la incertidumbre sobre la
regulacion financiera con el acuerdo inicial para Basilea lll.
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La Economia Mundial y sus Perspectivas

Herencia de la crisis financiera limitara el crecimiento

- Los paises industriales enfrentan también serie de problemas que
van a limitar su crecimiento por un tiempo prolongado:

- Le falta camino por recorrer al proceso de desapalancamiento del sector
privado.

- Las familias tienen una alta razon deudal/ingreso, y han tenido una importante
caida en su riqueza (en EE.UU.: 30% en la riqueza en viviendas y 20% en la
accionaria).

La correccion del deterioro de la solvencia fiscal de los paises avanzados va
a requerir de ajustes fiscales con efectos contractivos de corto plazo;

El alto y persistente desempleo, especialmente en EE.UU. y el sur de
Europa, afecta la confianza de los consumidores y de los empresarios;

En varios paises el exceso de oferta de viviendas y otras estructuras
heredados del boom inmobiliario va a mantener a la construccion deprimida;

La incertidumbre sobre el curso de la recuperacion, y la direccion de las
politicas, afectara al consumo y la inversion.
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La Economia Mundial y sus Perspectivas

Pero también hay factores positivos para el crecimiento

- Sin embargo, también hay factores que debieran impulsar el
crecimiento de EE.UU. y de Europa, aunque este sea modesto:

- Las tasas de interés son extremadamente bajas y lo mas probable es
gue se mantengan bajas por un periodo prolongado de tiempo;

- Los paises emergentes, que no sufrieron problemas con la Gran
Recesion, seguiran impulsando la actividad mundial;

- En EE.UU., |la tasa de ahorro personal ha aumentado mas de lo
anticipado y la construccion ya ha tocado fondo;

- En EE.UU., la FED ha declarado que, de ser necesario, esta
preparada para introducir nuevas medidas de relajamiento
cuantitativo;

- El sector financiero de los paises que estuvieron en el epicentro de la
crisis muestran importantes avances en la reduccion de su
apalancamiento y en mejorar su situacion patrimonial,;

- Todo apunta a que la desaceleracion de China ya se completo y su
crecimiento se estabilizaria entre el 9 y el 10% anual.
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La Economia Mundial y sus Perspectivas

Spreads sobre los bonos alemanes (bonos publicos a 10 anos)
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La Economia Mundial y sus Perspectivas

Indice de Volatilidad VIX (%)
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La Economia Mundial y sus Perspectivas

Spreads entre Tasa Forward 3M y OIS (puntos bases)
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La Economia Mundial y sus Perspectivas

Indices de Precios de Commodities (01/11/2010 = 100)

130

120

110

100

90

30

indice de

Commodities
Oro (USD/Onza)

Brent (USD/Barril)
Maiz (USD/Bushel)

T
N o
g 2
= [ ]
o @
= L

Fuente: Bloomberg, 21 de Septiembre de 2010.

Vittorio Corbo

Jan-10 -

Feb-10 -

Mar-10

Apr-10 1

May-10 -

Jun-10 -

Jul-10 -

Aug-10 1

Sep-10




La Economia Mundial y sus Perspectivas

PIB Real Trimestral (2008’Q1=100)
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La Economia Mundial y sus Perspectivas

Crecimiento mundial se moderaria

- En cuanto al crecimiento mundial, después de superar el 5%
anualizado en el ultimo trimestre del 2009 y el primero del 2010
(PPC), éste se desacelerd al 4,7% en el segundo trimestre.

- Las proyecciones apuntan a que este crecimiento se reduciria a
un nivel en torno al 3% en el segundo semestre de este afo.

- Aunque el promedio de las proyecciones muestran que el
crecimiento de la economia mundial se moderaria en los
proximos trimestres y en el 2011, hay una gran varianza en las
proyecciones individuales para el proximo ano.
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La Economia Mundial y sus Perspectivas

Crecimiento mundial (variacion anualizada, %)

2008 2009 2010

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2*

Estados Unidos -6.8 -4.9 -0.7 1.6 5.0 3.7 1.6
Zona Euro -7 -9.6 -0.5 1.7 0.7 1.3 3.9
Alemania -8.5 -13.1 1.8 3.0 1.2 1.9 9.0

Japon -10.3 -16.4 9.7 -0.3 3.4 5.0 1.5
Asia (ex - Japon) -5.2 2.5 12.9 10.9 8.7 10.5 7.6
China 1.9 8.4 14.8 11.0 10.9 10.0 7.8

India 2.3 8.2 9.8 15.0 6.9 11.3 8.2

Corea -16.8 1.0 9.8 13.4 0.7 8.8 5.8

Ameérica Latina -8.9 -10.0 0.9 6.6 7.4 4.7 8.0
Brasil -12.5 -5.9 6.0 8.8 9.5 11.3 5.1

Chile -9.0 -3.1 -1.7 7.5 6.5 -6.0 18.4

México -6.4 -25.1 0.2 10.3 10.1 -2.5 13.5

Mundo (PPM) -6.4 -7.5 1.4 2.8 4.3 4.2 3.9
Mundo (PPP) -5.9 -6.2 3.9 4.5 5.3 5.2 4.7

*Proyecciones de JP Morgan y Barclays Capital para Asia (ex-Japon), América Latina y para el mundo.
Fuente: Eurostat y Oficinas de Estadisticas Nacionales.
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La Economia Mundial y sus Perspectivas

Distribucion de las Proyecciones de Crecimiento (*)

Ano 201

7 .

-1 i
1
0306 09 1.2 15 1.8 2.1 2.4 2.7 3.0 3.3 3.6 3.9 -04 -01 02 05 08 11 14 17 20 23 26

—=Alemania  =—Japon —Estados Unidos —Francia  =——Espafia  ——ZonaEuro

(*)EI eje vertical muestra la frecuencia de respuestas y el eje horizontal |la tasa de crecimiento anual en porcentaje.
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La Economia Mundial y sus Perspectivas

Proyecciones del crecimiento mundial (variacion anual, %)

2009 FMI a0 BM CF FMI o BM CF
Estados Unidos -2.6 3.3 (3.1; 2.7) 3.3 |27 | 29 (2.6;24) 29 |24
Zona Euro -4.1 1.0 (1.0; 1.0) 0.7 |[161| 1.3(1.5;1.6) 1.3 |14 =
Japén 53| 24(1.9;1.7) 25 3.0 | 1.8(2.0;2.2) 21 [ 1.3]
Asia (ex-Japon) 5.9 9.2 (8.4;7.9) 8.7 [ 881| 8.1(8.3;8.0) 80 [7.7=
China 9.1 110.5(10.0; 10.0)] 9.5 [|9.9=| 9.6 (9.9;9.7) 87 [9.0=
India 7.4 9.4 (8.8;7.7) 84 | 83| 84(84;7.8) 8.0 [83]
América Latina -1.7 | 4.8 (4.0;3.7) 43 | 541 | 4.0(4.0;3.8) 39 [4.01
Brasil -0.2 | 7.1(5.5;4.7) 6.0 |7.51| 4.2(4.1;3.7) 42 |44=
México -6.5 | 4.5(4.2;4.0) 4.3 471 | 4.4(4.5;4.7) 40 |36
Mundo (PPP) -0.8 | 4.6 (4.2;3.9) 4.3 (441 | 4.3(4.3;4.3) 43 |39=
Mundo (TCM) 2.6 | 3.6 (3.2;3.0) 33 | 3.71| 3.4(34;34) 3.3 [ 3.1]
Comercio Mundial |-11.3| 9.0(7.0; 5.8) 6.3 6.3 (6.1; 6.3) 6.7

Fuente: Consensus Forecasts, Septiembre 2010; Asia Pacific Consensus Forecasts, Septiembre 2010; Latin America Consensus Forecasts,
Septiembre 2010; FMI: WEO, Update Julio 2010 y en paréntesis WEO, Abril 2010 y Enero 2010, respectivamente; Banco Mundial: Global

Economic Prospects, Junio 2010.
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La Economia Mundial y sus Perspectivas

Proyecciones de Crecimiento para el 2010 (mes de proyeccion, %)
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La Economia Mundial y sus Perspectivas

Proyecciones de Crecimiento para el 2011 (mes de proyeccion, %)
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La Economia Mundial y sus Perspectivas

¢, Donde estan los riesgos?

- Aunque el escenario central sigue siendo de crecimiento a tasa
moderada de EE.UU, de la Zona Euro y de la economia global,
existe el riesgo de que EE.UU., los paises del sur de Europa e
Irlanda vuelvan a caer en recesion.

- Dada la incertidumbre sobre el crecimiento, el mercado seguira muy
volatil y sensible a las noticias relacionadas a la actividad y a la
solvencia soberana de algunos paises europeos.

- Con inflaciones subyacentes bajas en EE.UU., Japén y la Zona Euro,
y amplias brechas de capacidad, los riesgos de inflacion en los
paises industriales estan sesgados a la baja.

- Como resultado, no se pueden descartar nuevas medidas en
EE.UU., la Zona Euro y el RU para reducir el riesgo de una
prolongada deflacion.

- En este cuadro, lo mas probable es que en estos paises las tasas de
Interés se mantengan bajas por un periodo prolongado de tiempo.
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Perspectivas de la Economia Chilena

La economia retoma la senda del crecimiento

- Las cifras recientes muestran que la economia chilena sigue
creciendo con fuerza, impulsada por una politica monetaria
expansiva, precios del cobre y de otros productos primarios de
exportacion muy favorables y mejores expectativas.

- EI IMACEC de julio crecié 7,1% en 12 meses y 20,4% anualizado en el

trimestre movil terminado en Julio, por encima de las expectativas del
mercado.

- Los sectores que muestran mayor dinamismo son el comercio
minorista y mayorista, transporte y comunicaciones y energia.

- En contraste, sorprende el bajo dinamismo de la construccion, pero
debiera ser un importante impulsor de la actividad agregada cuando
se avance en los programas de reconstruccion y de concesiones.
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Perspectivas de la Economia Chilena

Imacec (%)
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Perspectivas de la Economia Chilena

La demanda interna crece con fuerza

- En cuanto a la demanda interna, ésta crece también con fuerza
liderada por el consumo privado y la inversion:

- En el trimestre movil terminado en julio las ventas reales de bienes
durables crecieron a una tasa anualizada del 42% y las de no durables
en torno al 14%.

- Las importaciones de bienes de consumo y de bienes de capital en
ddlares crecieron a una tasa promedio cercana al 60% y 35% anual,
respectivamente, en los ultimos tres meses terminados en agosto.

- Las importaciones totales en dodlares crecieron 49% anual en agosto.

- Los indices de confianza empresarial—con la excepcion de la
construccion—han mejorado bastante en los ultimos meses.

- En el lado financiero, las condiciones crediticias se mantienen
favorables.

. 22
Vittorio Corbo




Perspectivas de la Economia Chilena

Ventas Reales del Comercio Minorista (variacion anual promedio movil trimestral, %)
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Perspectivas de la Economia Chilena

Percepcion de los empresarios: IMCE(*) (Series desestacionalizadas)
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Perspectivas de la Economia Chilena

Colocaciones nominales por tipo de crédito (1) (variacion anual, %)
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Fuente: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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Perspectivas de la Economia Chilena

El crecimiento retoma dinamismo

- Las distintas medidas muestran que el empleo crece y los
salarios reales siguen aumentando entre el 2 y el 3% anual.

- En los proximos meses, el crecimiento de la demanda interna
debiera continuar aunque a tasas algo menores.
- El consumo privado seguira favorecido por el crecimiento de la masa

salarial real, las menores tasas de desempleo y las mejores
expectativas.

- La inversion experimentara un menor dinamismo de su componente
maquinarias y equipo pero debiera mostrar un mayor dinamismo en su
componente construccion y estructuras.

L 26
Vittorio Corbo




Perspectivas de la Economia Chilena

Crecimiento retomaria dinamismo

- En el segundo semestre de este ano, el crecimiento del PIB
anual debiera aumentar impulsado por mejores expectativas, la
continuacion del dinamismo del comercio y las comunicaciones
y el mayor dinamismo de la construccion.

- En materia de precios, la inflacion anual esta repuntando.

- Como se espera que las holguras de capacidad se cierren antes
de lo anticipado, el Banco Central va a tener que continuar con
su proceso de normalizacion de la politica monetaria.

- La TPM debiera llegar a niveles mas neutrales en los proximos
12 meses, esto es, entre el 5,5y el 6%.

- Pero existe el riesgo que tenga que superar la tasa neutral para evitar
que la inflacion se aleje de la meta en forma persistente.
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Perspectivas de la Economia Chilena

Indices de Precios (variacion anual, %)
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Perspectivas de la Economia Chilena

Holguras de capacidad (*) (%)
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Fuente: IPOM Septiembre 2010, Banco Central de Chile.
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Perspectivas de la Economia Chilena

Expectativas para la TPM (%)
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Perspectivas de la Economia Chilena

Proyecciones para el 2010 y el 2011

- En mi escenario central:

- El crecimiento de este ano estara entre el 5y el 6% y el del proximo
ano estara entre el 6 y el 7%;

- La inflacion estara en torno al 3,5% anual a diciembre de este afno y
entre el 3y el 3,5% a diciembre del 2011.
- Lo mas probable es que el tipo de cambio termine el afo en el
rango de 480 a 520 pesos.

- Los principales riesgos que enfrenta la economia chilena se
radican en el entorno externo y estos son:
- La desaceleracion mas pronunciada y duradera en EE.UU. y Europa;
- El aumento de los riesgos fiscales/financieros en algunos de los GIP

(Grecia, Irlanda y Portugal).

- En el entorno interno, el principal riesgo es que el crecimiento de
la demanda interna no se desacelere en los proximos trimestres
presionando a la capacidad productiva y a la inflacion.

L 31
Vittorio Corbo



Perspectivas de la Economia Chilena

Chile: Variables Macroecondémicas (variacion anual, %)

2009 2010 2011
BC LACF EIU EEE BC LACF EIU EEE

PIB -1.5 [(5.0-5.5) 5.2 4.8 5.3 (5.5-6.5) 5.8 5.7 6.0

(4.6; 5.6) (5.1; 5.6) (5.0; 6.3) (5.5; 6.5)
Demanda Interna | 29 16.1 ) ) ) 6.2 ) ) )
Con_ privado 0.9 83* 7.6 6.8 - 53* 6.0 7.2 -
|nversién tota' '153 212 177 215 - 136 118 149 -
Bce Sector PUb -4 .4 - '22 '21 - - '1 0 '1 3 -
Tipo Cambio 506.4 - 510.2*** 531.9 511** - 520.2*** 546.6 525**
(fin periodo) (488: 527) (478: 545)
Inflacién (dic-dic) -1.4 3.9 3.5 3.4 3.3 3.2 3.3 2.9 3.1

(3.0: 3.8) (2.9: 3.7) (3.0: 4.0) (3.0: 3.5)

*Se refiere al consumo total

**Corresponde a fines de Agosto del afio siguiente.
***Corresponde a fines de Septiembre del afo siguiente.

Fuentes: LACF: Latin American Consensus Forecasts (Septiembre, 2010) rango en paréntesis; BC: IPOM, Banco Central de Chile (Junio,
2010); EEE: Encuesta Expectativas Economicas BCCh (Septiembre, 2010), deciles 1 y 9 en paréntesis; EIU: Economist Intelligence Unit

(Septiembre, 2010).

Vittorio Corbo




_Fuﬁdado en 1980

WWW. cepchile.cl

El Momento Econdmico

Vittorio Corbo

Centro de Estudios Publicos
23 de Septiembre del 2010

Vittorio Corbo



