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Qué dijimos el ano pasado...

3grecimiemo de Europa cercano a O;

e Proyeccion FMI: 0,8%

%/\oderodo recuperacion de EE.UU.(2,5%);
e Proyeccién FMI: 2,2%

/Se va a mantener un alto crecimiento de China
e Proyeccion FMI: 7,4%

%/\oderacién en el crecimiento de economias emergentes.

’

» Proyeccion FMI: 4,4%

%recimien’ro de Chile en torno al 3,5%.
e Proyeccion BC: 2%
* (el mercado proyectaba 4%)




Qué dijimos el ano pasado...

%’recio del cobre en USD 3 la libra (o un poco
mMaAs).
* Promedio ano 2014: USD 3,1/Lb.

%po de cambio promedio entfre $540 y $560.
» Promedio ano 2014: $ 566/USD.
%:omedio primer semestre 2014: S 553/USD.
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Proyecciones 2015

g—
«5COmo le va air a nuestros socios
comerciales?e

Frente externo — «5COmo van a estar los precios
de los commodities?

«5COmMOo van a estar los mercados
financieros@e

\

Frente Interno sInterrogantes politicas y
econdmicas.

* Hoy, las mayores interrogantes se encuentran en el
frente interno.
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CRECIMIENTO

o Disminucion del crecimiento del PIB.

e Hace un ano: Crecimiento
tendencial entre 4,5%-5%

» Hoy: Crecimiento

Variacion imacec (%)

acumulado de 2% j
\ > N
Y R
3% menos de crecimiento ooooo__l_mmmmmmmml!rllg
(USD 8.000 millones menos deingresos) = s 52 2 22 222822352335

l

USD 1.700 millones
menos de recaudacion
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MECANISMO DE PROPAGACION
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CAUSA DIRECTA: CAIDA EN LA
INVERSION

27%
25%
23%
21%
19%

17%

15%

La economia chilena crecid un 5,3%, entre los anos
2010y 2013, lo que es explicado en gran medida por
un crecimiento en la inversion.

Inversion (% del PIB)

22,0%

20,3% I 20,7% 20,6%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: FMI.




;POR QUE CAYO LA INVERSION?

1. Perspectivas menos auspiciosas en el Mercado de
commodities.

500 Cobre refinado BML (ddlares/libra)

4,500

4,00

3,500

3,00

2,500
ooooooooooooooooooooooooo
S e R 2o dRactiodrailianallnnna
ooooooooooooooooooooooooooooo




;POR QUE CAYO LA INVERSION?

2. Oposicion ambiental:

Porcentaje de proyectos de energia y mineria con EIA aprobada
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ION?

¢

POR QUE CAYO LA INVERS
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;POR QUE CAYO LA INVERSION?

4. CUmulo de reformas

e Por diversas razones (sdesigualdad?), la agenda
politica estd en un dnimo refundacional:
Constitucion.
Sistema laboral
Sistema educacional.
Sistema ftributario.

Alta probabilidad en otros sectores (energia, salud, sistema
previsional, entre ofrosl).




FRENTE INTERNO: CONCLUSION

* 5Quée esta tratando de hacer el gobierno?
Y=C+I+G+(X-M)
C: 54% del PIB.

l: supongamos (grazonable?) que serd un 22% del PIB.
G: 24% del PIB..
(X-M): supongamos que esta en equilibrio.

o Si
o C.aumenta en 1% = 0,64% de aumento del PIB (64%*1%).
e I: cae en 3% (la mitad de este ano)—> caida 0,66% del PIB (3%*22%).
e G:aumenta un 10% = 2,4% de aumento del PIB (10%*24%).

 El PIB aumentaria en un 2,3% (0,54%-0,66%+2,4%).

No hay motivos para pensar gue hemos tocado fondo, o para pensar
gue vayamos de “menos a mas”. o©




TIPO DE CAMBIO

Ano 2010 Ano 2008-2009
1.C:*+- (=510) T.C:++ (=635)
X:—- (4) X:+-(5)

ANno 2014 - 2015
T.C:+- (=600)
X:++ (7)

ANno 2012

M!‘“; 1.C:-- (=480)
=eo X:-+ (4)



TIPO DE CAMBIO: CONCLUSION

o Tres factores adicionales:
o China (+).
e Relacion dolar/Euro (?).
e Politica Monetaria.

En resumen, proyectamos para 2015 un Tipo de
Cambio promedio de $600/USD para el primer
semesire (con episodios de volatilidad)
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SOCIOS COMERCIALES

o Adeln\frqn

% - "
4 b

O...

8 Ry

EE.UU. estd en una recuperacion
lenta, pero sostenida...

Japdn es dificil de entender UE con crecimiento cercano a cero
(. JORGE QUIROZ C. y las mismas politicas de siempre [15)
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CHINA: MALA PRENSA, PERO BUEN
DESEMPENO

» Cada ano alguien proyecta una recesion en China.

U -« JH TIME .

= how the world | ECONOMY & POLICY
GIOhﬂlISt \ngsveEher China’s Economic Slowd [l |:Bv 473

—

| | | | | Bad Idea (USD1072 Billions)
Home | Features | Countries | Issues Syndication | In the What Beijing needs to spur growth is not greate . e

ek Contribucion al crec.
By Michael Schuman @MichaelSchuman | July 26, 2012 | 1 m U ndlq I: 26%

China’s Coming Reces Crec. PIB : 7.4% (USD
886 Billions)

Considerable Unrest

Slow growth is already here afte

Contribucidn al crec.
mundial: 30%

The Washington Post Contribucioén al crec.
WorldViews mundiak 30%

China’s economy is freezing up. How
freaked out should we be?

Crec.PIB:7.7%
(USD1082 Billions)

By Martin Hutchinson, June 23, 2014




CHINA: MALA PRENSA, PERO BUEN
DESEMPENO

« China tiene mala prensa... pero un buen
desempeno.
. Crecimiento del PIB
1200
., 1000
-2800
5600
400
200
’ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

» Crecimiento del PIB, en términos absolutos, fue mayor
en 2013 que en los seis anos previos, salvo 201 1.

Fuente: FMI @




CHINA: FACTORES DE RIESGO

» ;Hay razones para preocuparse?

e El salto desde una economia enfocada en la inversion
hacia una enfocada en el consumo
2014

Inversion como % del PIB
\
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Fuente: FMI




CHINA: FACTORES DE RIESGO

Un ejemplo: Inversidon y crecimiento del PIB en Korea del Sur
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CHINA: FACTORES DE RIESGO

 5Bajo crecimiento en la productividad?

2,5%

Crecimiento PTF CHINA

1998
1999
2000
2001

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Crecimiento PTF Korea del Sur 1963-1996: 0,6%

En algun momento China tendra una “crisis asiatica”. Por ahora no la
vemos.

Fuente: Zhang et al (2013) @




CHINA: FACTORES DE RIESGO

» ;Hay razones para preocuparse?

e Problemas politicos provocados por demandas
sociales.

Hong Kong es el mayor ejemplo,
pero no el Unico: Enfre 1993y 2010
protestas en China se multiplicaron

por 10 (cerca de 20.000 en 2010).

e i
Economist | w

| Xi who must be obeyed

one man now rules China

La lucha contra la corrupcion:

/7° pais menos corrupto (Heritage index)

(similar a El Salvador, Brasil, Panamad and Tailandia)
® JorGE QuiroZ C.
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CHINA: EN CONCLUSION...

Con todo, nuestra conclusion es que China, en el futuro previsible,
continuara contribuyendo significativamente al crecimiento mundial
(en torno al 30%).

Eventualmente podria ocurrir una correccion a la baja; pero nadie
sabe con seguridad cuando podria suceder
JORGE QUIROZ C. (26
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EE.UU.:;UNA NOTABLE RECUPERACION?

» De todos los paises desarrollados, EE.UU. es el que muestra
la recuperacion mas destacable.

10 indice de crecimiento del PIB
(2009=100)

102.2
00 f ____——100.5

—
—

008

2009
2010
2012
2013
2014

o
N

° En 20" 4: e JSA  m— Japan
e PIB de EE.UU. es un 8% mas alto que en 2008.
» PIB de la U.E. esigual al del 2008.
» PIB de Japdn es un 2% mas alto que en 2008.

Fuente: FMI @



EE.UU.:;UNA NOTABLE RECUPERACION?

» Razones de la recuperacion:
1. Mercado laboral mds flexible.

2. Medidas mads drdasticas para fratar con bancos
insolventes y apoyar a los sobrevivientes.

3. Mejor cultura empresarial.

4. Expansion monetaria agresiva (QE).

Todo ello repercute en una recuperacion mas fuerte que
la que muestran el resto de los paises desarrollados

(. JORGE QUIROZ C. @
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EE.UU.:; UNA NOTABLE RECUPERACION?

* Algunos ejemplos:
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EE.UU.:;UNA NOTABLE RECUPERACION?

* Mas destacable aun es el crecimiento de |os Ulfimos
24 meses en el contexto de la eliminacion de algunas
exenciones imposifivas.

* A pesar de ello, el PIB continua creciendo a un ritmo
respetable> 4,6% el Segundo frimestre de 2014, la fasa
mas alta en dos anos y medio. En el tercer trimestre
alcanzo un 3,9% (por sobre las expectativas).

6.0% Crecimiento frimestral del PIB

4,0%

2,0%

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\




EE.UU.: OTRA FASE DE CRECIMIENTO

No obstante, hay razones para pensar que, mas alld de la recuperacion
actual, EE.UU. entré en una senda de crecimiento inferior a la histérica

0,08 - Crecimiento del PIB EE.UU.
0,06 -
0,04 -

0,02 -

0

-0,02 ~

-0,04 -
S N N o Q0 QO QY \& \ Qe (@] Y ¥ o) iS¢} S \% N NeJ 0
L XXX XXX

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

S§SSSSSS
¥ § § § § § § «

e EE.UU., incluso antes de la crisis, mostraba tasas de crecimiento
mMas bajas que las que muestra su historia. Esto perpetuard, o
incluso incrementarqd, la desigualdad actual (r>g).
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EE.UU.: CONCLUSION

Con todo, creemos que el proximo ano el crecimiento
de EE.UU. estarda en torno al 2,2%, contribuyendo con
un 18% al crecimiento del PIB mundial




EUROPA: ;UN FACTOR DE RIESGO EN
SI MISMA?

Al confrario de Estados Unidos, Europa no ha dejado atrds los fantasmas de la
recesion y la deflacion nila amenaza de las bancarrotas.

» Recesion y deflacion.

Tasa de Inflacion en Europa
sz Tasa de crecimiento del PIB 0%

1,4%

. 2,50%

'd
”
7 \ 2,00%

1,50%

3,00%

<
o
&

1,00%

-2.0% 0,50%

-3.0% 0,00%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

-4,0%

Effective Target
-5,0%

* Incluso Alemania estd entrando en terreno negativo.
(Tasa de crecimiento del PIB en el tercer trimestre de 0,1%.
Manufactura y produccion en Agosto bajaron un 4,0%)

(
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EUROPA: EN CONCLUSION...

Esperamos que el crecimiento del PIB en el 2015 sea
cercano a cero y que las politicas econémicas sigan
siendo “las de siempre”.

... (hasta que algo pase).




JAPON: DIFICIL DE ENTENDER

e Japon estd embarcado en una politica econdmica dificil de

entender.
e Porun lado, imita la politica de expansion monetaria de EE.UU.

3.000.000 Base Monetaria

2.500.000
2.000.000
1.500.000

1.000.000 \___,__/—/f L

500.000

100 millones de yenes

e Por otro, estd aumentando los impuestos ( por ejemplo, el IVA
desde un 5% a un 8%).

(. JORGE QUIROZ C. (35)
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JAPON: DIFICIL DE ENTENDER

» Elresultado de lo anterior es que el Yen se ha depreciado
con la esperanza de incrementar la produccion industrial;

indice de produccién
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» Sin embargo, la expansion industrial fuvo una corta vida.

(® .orce quiroz e, o



JAPON: DIFICIL DE ENTENDER

e Todo lo que Japdn ha logrado con su politica de
expansion fiscal es una deuda publica gigantesca.

Deuda publica bruta/ PIB 2008-2014
1993-2007 Crec. PIB: 0,1%
300 Crec. PIB: 1,1% Deuda prom.: 221%

Deuda prom.: 140%

250

o 1980-1992
" Crec. PIB: 4,1%
el Deuda prom.: 67,5%
100
T IHH
0

0'6%8 QQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQ

(@)




JAPON: EN CONCLUSION...

Creemos que, para el proximo ano, el crecimiento del PIB de
Japon estard (con suerte) en el rango del 1%. Esto, contribuira
con solo un 1% al crecimiento global del PIB.




RESTO DEL MUNDO

Tasas de crecimiento del PIB
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58% 6,4% 5,3% 8,5% 3,.0%

39% 56%  32% 5,2% 1,7% 133.7

-1,3%  2,9% -3,6% -7,8% -0,9%

6,0% 58% 4,7% 4,5% 2,8%

4,5% 4,6%  55% 4,3% 2,5% 127.3

29% 4,7% 1,4% 3.4% 2,6%

2,7% 3,3% 2,8% 1,3% 2.2%

1,3% 3.5% 2.7% 0.2% 2,6% 11 7 1
114
105.5

2009 2010 2011 2012 2013 2014
—ASEAN 5 =——|ATAM Africa  =—CA-AUS-NZ =——Emerging Europe Russia
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RESTO DEL MUNDO

» Desde el ano 2000 las economias emergentes se
han acercado a las economias ricas....  jNo mas!

350
~ ’ 300

300 Anos para que las economias

250 emergentes alcancen el PIB de EE.UU.
.é 200 (excluye a China)
< 150 125

100

' =
0 I
2000-09 average 2013 2014 expected
° PrOblemOS: Tasa de crecimiento

e Precios de los commodities.
e Falta de reformas.




FUENTES DE INCERTIDUMBRE

1. Financieras:

o Wall Street tiene de renén a la FED
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1.6

FUENTES DE INCERTIDUMBRE

o Posible correccion en mercados accionarios

Market Cap / GDP  Median: 0.65 Current: 1.27
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El nivel actual de 1,27
veces el Market Cap
sobre €l PIB se
encuentra muy por
sobre la mediana
historica (0,65).

« Segunda mas alta

de la historia.



FUENTES DE INCERTIDUMBRE

o Complejasituacion en Europa
Amenazas de bancarrota: el caso de ltalia, una de
las economias mdas grandes de Europa.

» (Deuda Neta/PIB)=106,1%

e (Ingresos Gob /PIB)=51,5%

> (Deuda Neta/Ingresos Gob)=201%

o Esta situacion es andloga a la que enfrentaria

una persona que recibe un salario mensual SN gl  elaiy
de USD 5.000 (después de impuestos) y fiene s wma=ciBamme=- EDSTEIIK. Cov
una deuda neta en torno a los USD 120.000. 120 Evolucion de la
Considerando una tasa de interés anual de 6% =110 deuda neta
(Bono del Tesoro de los EE.UU.+ 350 bp), la =
persona tendria que dedicar un 12% de sus T 100
ingresos (USD 600) solo para mantener su deuda 5
constante. o 90
Asumiendo un déficit cero... pero éste es un 3% S 80
del PIB. 2
« Luego, la deuda neta sobre PIB de ltalia o 70
continuard creciendo sin limites. 60
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
(@ .orez quirozc o




FUENTES DE INCERTIDUMBRE

» Tensiones con Rusia> Bancos y corporaciones rusas
deben pagar $134 bn. hacia fines de 2015,
principalmente a bancos europeos y de EE.UU.




FUENTES DE INCERTIDUMBRE

2. Oftras

* Rusiay los Balcanes

» Tendencias al separatismo en Europa

» Ebola




EN RESUMEN

Contribucion al

Pais o region esperado para el 2015 crecimiento Global

Crecimiento del PIB

del PIB
China En torno al 7% 32%
EE.UU. En torno al 2,2% (+) 18% \/
Europa 1% (-) 8% K
Japodn 1% (-) 2% K
Resto del mundo 3,5% (-) 40% \)(

En 2015 se presenciard un “cambio en el ambiente” con
mas volatilidad que 2014. Crecimiento del PIB podria ser
similar, pero con mads voldtilidad e incertidumbre. Ademads,
el sesgo del dolar sera al alza.

o
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PRECIO DE LOS COMMODITIES

* sHa terminado el “Superciclo” de los commoditiese
e Siy No.
« Si. La oferta estd alcanzando a la demanda.

* No. Precios de los alimentos estdn en un plateau
superior.




PRECIO DE LOS COMMODITIES

* sHa ferminado el "Superciclo” de los commodities?
 Siy No.

p |

P Lo N

S
Estqmos on Pf ........................................................ ..........
un plateau P b
superior ! N
D’
QQ, G Q
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PRECIO DE LOS COMMODITIES
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PRECIO DE LOS COMMODITIES

Indice de evolucion del precio (en términos reales) de
productos seleccionados.

400

50 Aceite de Pescado Tasa de crecimiento de la produccién
300 /\\ (Prom. 99-02 /Prom. 10-13)

250

200 , . . Harina de Aceite de

150 Maiz Soja Trigo Pescado Pescado

100 — .

50 S~ . Pro. 07-14: 225 50% 54% 17%  -26% -13%

Notese que el incremento en el precio y la demanda es una
caracteristica de los productos agricolas, no de los productos del
marr; los Ultimos no pueden ser cultivados; se puede convertir un
producto del mar en otro, pero la produccion total de productos del
mar estd acotada a la biomasa total del Sistema. Luego, los precios
relativos de productos marinos s&e mantendrdn en niveles superiores
en comparacion a otros productos alimenfticios.

@ JORGE QUIROZ C. (51
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PRECIO DE LOS COMMODITIES

« En esta visidon, el “Superciclo” es visto como un fendmeno
fransitorio en el cual el mundo va de un estado de menor
demanda y precios a uno con mayor demanda y precios.

e En casi todas las proyecciones, el precio, en términos reales, es
aproximadamente un 50% mayor al plafeau inicial.

e Los incrementos en los precios relativos han sido y seguirdn siendo
mayores para productos del mar en comparacion a ofros
alimentos. Esto continuard promoviendo Ia busqueda de
alternativas (por ejemplo, con las dietas para salmones).

e Pero los costos también han aumentado.

 El costo, en el largo plazo, ha sido confinuamente determinado por
lo que ocurre con la energia y el agua. Para productos del mar el
costo tiende a estar determinado por la escases relafiva de
biomasa alrededor del mundo.

JORGE QUIROZ C. ©
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PRECIO DE LOS COMMODITIES

o El actual nivel del precio del cobre es un piso debido a
la disminucion de |los inventarios ocurrida el ultimo ano.
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Inventarios de cobre (toneladas) Cobre refinado BML (ddlares/libra)
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e Por el lado de la energia tenemos dos buenas noticias:

(

1. Shale Gas.
Precio Gas Natural (USD/MBtu)

La revolucidon del Shale Gas estd manteniendo en niveles bajos los
precios del carbdn y estd empujando hacia abajo los precios del
petroleo. Esto estd recién comenzado.

JORGE QUIROZ C.
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2. Petroleo.

Precio Petréleo (USD/barril)

OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO

———————————————————————————————
OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

Los precios del petroleo han mostrado una
importante caida en los Ultimos meses.
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Proyecciones finales

» Crecimiento del PIB = 2,5%

 Tipo de cambio en torno a S600 para el primer
semesire; posible sesqgo al alza.

e Precio del cobre en USD 3/Libra
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