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Chile: protestas generalizadas y riesgos contenidos hasta el momento

Desde el 18 de octubre de 2019, Chile ha experimentado sus protestas mas violentas en 30 anos. Si bien el desencadenante
de las protestas fue un alza de las tarifas del metro en Santiago, las causas subyacentes radican en la elevada desigualdad
de rentas (la maxima en los paises miembros de la OCDE) y una clase media que lucha por huir de la precariedad, pese al
robusto crecimiento econémico registrado (+3,1% de media en la Gltima década). En las préximas semanas, los riesgos de
saqueo se mantendran altos y es probable que se produzcan grandes interrupciones en los servicios de transporte y la
cadena de suministro. Las pequeias empresas de sectores especificos como el del transporte publico, los supermercados
y minoristas pueden afrontar problemas de financiacién. En consecuencia, el gobierno ha presentado una "nueva agenda
social", comprometiéndose, por ejemplo, a aumentar la pensién minima en un 20%, reducir los precios de los medicamentos
para los pobres y garantizar un salario minimo mensual de 480 USD. Para financiar dicha agenda, el presidente Pifera
anuncié una subida de tipos del impuesto sobre la renta del 35% al 40% para el colectivo cuyos ingresos mensuales superan
los 11 000 USD y un recorte de los salarios de los funcionarios publicos. Hasta ahora vemos que el impacto perceptible en
la actividad econémica nacional es escaso. Sin embargo, las protestas no han cesado y si continGan las huelgas,
especialmente en la mina de cobre mas grande del pais, podriamos presenciar un impacto negativo mas sélido en el
crecimiento, al igual que en 2017.

Alemania: inicio del 4T

En octubre, el PMI compuesto aleman fue inferior al nivel de 50, manteniéndose inalterado por segunda vez consecutiva,
lo que es indicativo de una mayor contraccién en la actividad econdémica. La ligera mejora en el PMI de fabricacion es una
evolucion bienvenida, pero claramente demasiado débil para insinuar incluso un timido viraje. Ademas, hay signos
crecientes de que la pronunciada debilidad industrial se esta haciendo extensiva a otros sectores, con caidas del PMI de
servicios que lo sittan en el nivel mas bajo desde 2016. Particularmente preocupante en este contexto es el descenso del
empleo total: el primero en seis afos. Como resultado, el pilar mas importante de la economia alemana, el consumo
privado, pronto podria comenzar a tambalearse. 2019 ya se ha confirmado como un ano dificil para la economia alemana.
De todos modos, es poco probable que en el préximo afo se genere un desarrollo mas positivo a juzgar por el renovado
revés en las expectativas comerciales que, en octubre, alcanzaron el nivel mas bajo desde noviembre de 2012. Tanto en
2019 como en 2020, el PIB aleman parece tendente a expandirse Gnicamente en un +0,6% y, por lo tanto, tan solo a la mitad
del ritmo de la zona Euro en su conjunto.

Francia: ojo con el ciclo crediticio

Francia ha experimentado un deterioro de la confianza en la fabricacién (hasta alcanzar el nivel mas débil desde marzo de
2015), asi como de la facturacion total de las empresas que se declararon insolventes. El debilitamiento de la confianza
empresarial desde hace un afo estuvo impulsado por unas carteras de pedidos inferiores; posteriormente, las existencias
aumentaron durante la primavera (especialmente en la cadena de valor del sector del automévil). Sin embargo, la
produccién manufacturera evité unarecesion en el 2T de 2019 gracias al fuerte crecimiento de las exportaciones impulsado
por la aeronautica (+6.800 mill. de euros interanuales hasta la fecha) y los productos quimicos (+3.300 mill. de euros). Dado
que este efecto se ha desvanecido, es probable que la produccién manufacturera se haya contraido en el 3T. La dltima
encuesta de confianza sugirié que el descenso se aceler6 en octubre. Al mismo tiempo, la facturacion total de las empresas
fallidas aumenté hasta los 20.900 mill. de euros en septiembre (+1.000 mill. de euros intermensuales, asi como
interanuales) con 147 insolvencias adicionales de empresas con una facturacion superior al milléon de euros (aspecto
indicativo de gravedad). Cabe destacar que, en el sector automotriz, el 22% de las empresas ahora sefalan escasez de
efectivo (ratio que tan solo se superd en 2009 y 2013) seguin el Insee. Esperamos que se produzcan mas insolvencias en los
préximos meses.

Turquia: recorte de tipos apropiado, pero recuperacion dispar a la vista

Taly como se esperaba, el Comité de Politica Monetaria ha reducido hoy su tipo de interés oficial clave repo a una semana
en 250 pb hasta el 14%, argumentando que la recuperacién econémica moderada continuta y las perspectivas de inflacién
mejoran. La envergadura del recorte de tipos parece apropiada: habiamos argumentado que un recorte demasiado audaz
(de 350 pb o mas) podria aumentar de nuevo los riesgos de inestabilidad de la TRY. La inflacién general cay6 al 9,3%
interanual en septiembre debido a los fuertes efectos de base, pero pronosticamos su vuelta a cifras de dos digitos para
finales de ano. Los indicadores avanzados de hecho sugieren que la recesiéon ha tocado fondo, pero también que la
recuperacion serd accidentada. La produccién industrial volvié a caer un -3,6% interanual en agosto después de que el
descenso se redujera al -1,1% en julio. Asimismo, la disminuciéon de las ventas minoristas reales se aceleré al -4,3%
interanual en agosto (-0,8% en junio). Ademas, existe una considerable degradacién de riesgos para la recuperacion de la
economia todavia vulnerable, incluidas las incertidumbres politicas actuales. La TRY ha sido volétil en octubre, perdiendo
un-5% frente al USD en la primera quincena del mes, del cual hasta hoy ha recuperado la mitad.
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EE. UU.: tanto la fabricacion como la vivienda siguen debilitandose

El sector manufacturero parece estar sumiéndose cada vez mas en terreno de contraccién. Los pedidos principales de bienes duraderos
cayeronun-1,1% intermensual y tras el débil aumento del +0,3% intermensual registrado el mes anterior, la tasa interanual se desplomé
a un alarmante -5,4%. Mientras que la disminucién se debid al menos en parte a la crisis del Boeing 737 Max y a la huelga de GM, incluso
después de eliminar esos componentes, los pedidos basicos cayeron, perdiendo un -0,5% intermensual, el segundo descenso
consecutivo, al -0,8% interanual. Las remesas de bienes duraderos basicos, que constituyen una aportacién directa al PIB, cayeron
un-0,7% intermensual hasta una tasa muy débil del +0,4% interanual. El mercado inmobiliario continta luchando a pesar de que los tipos
hipotecarios son mas bajos. Las promociones de obra nueva, los permisos de obras, las ventas de viviendas de segunda mano y las ventas
de viviendas de obra nueva cayeron en septiembre, perdiendo respectivamente un -9,4%, un -2,4%, un -0,7% y un -2,2% en términos
intermensuales. Sin embargo, debido a la volatilidad de los datos, las cuatro medidas siguen siendo positivas en términos interanuales.

Reino Unido: "en principio" hay un acuerdo del Brexit

El primer ministro Boris Johnson logré obtener una mayoria en su acuerdo del Brexit del 22 de octubre. Sin embargo, como era de
esperar, no recibié el apoyo necesario para un rapido proceso de ratificacion que permitiera la salida del Reino Unido el 31 de octubre, y
solicité una prérroga técnica hasta el 31 de enero de 2020, que se espera que los jefes de estado de la UE concedan en breve (tal vez
supeditada a determinadas condiciones). Los préximos pasos que nos esperan siguen siendo las elecciones generales previstas para
finales de afo (posiblemente acompanadas de un segundo referéndum). El proyecto de ley del Brexit pronto se enviara a la Cdmara de
los Lores, que probablemente solicitard una serie de enmiendas, ya que el 85% de ellos son proeuropeistas. Si bien la incertidumbre del
Brexit es algo inferior, las probabilidades de que las perspectivas den un giro en la direccion opuesta tras las elecciones no son
desdenables. Ademas, el TLC objetivo (exclusion de Reino Unido del mercado Unico europeo, aranceles cero sobre los bienes y no mas
derechos de establecimiento para el sector servicios) y la viabilidad del sistema dual de unién aduanera propuesto para Irlanda del Norte
siguen siendo grandes interrogantes. Esperamos que el PIB real britdnico aumente un +0,8% en 2020, en el mejor de los casos.

Libano: en graves apuros

Las protestas contra las politicas econémicas del gobierno que se perciben como fallidas, la actual escasez de délares, los nuevos
impuestos, la corrupcion y los servicios deficientes que comenzaron en cantidades moderadas a finales de septiembre se han
intensificado en manifestaciones a gran escala, en parte violentas, a nivel nacional (en un pais donde los movimientos politicos
normalmente se dividen en lineas sectarias y luchan por cobrar gran resonancia) a mediados de octubre. Esta semana, el gobierno
respondié con un paquete de reformas de emergencia, que incluyd la reduccién a la mitad de los salarios de los ministros y legisladores,
y el sector bancario contribuyé con 3.400 mill. de USD a la reducciéon del déficit, aboliendo o fusionando algunas instituciones publicas.
La muy postergada reforma del sector energético estatal generador de pérdidas también se acelerard, pero esto no serd suficiente y es
probable que los manifestantes mantengan su presencia en las calles. En el frente econémico, es probable que la escasez recurrente de
dolares acucie los riesgos de devaluacion de la LBP, las retiradas de fondos de los bancos, los controles de divisas y capital, la escasez de
bienes basicos y los riesgos de impago de las importaciones. La asistencia financiera del CCG y de Europa podria ser de ayuda, pero los
donantes potenciales también exigiran reformas mas sustanciales.

China: la desaceleracién continta

El crecimiento del PIB de China fue inferior a las expectativas en el 3T, disminuyendo al +6% interanual desde el +6,2% del 2T. Los datos
mensuales también sugieren que la desaceleraciéon de la economia china ain no ha llegado a su fin. La produccién industrial en
septiembre se recuperé mas de lo esperado (al +5,8% interanual desde el +4,4%) pero se sitla por debajo del ritmo de crecimiento del
1S. Lainversidn en activos fijos decepciond, ralentizandose al +5,4% interanual hasta la fecha en septiembre (desde el +5,5% de agosto),
debido al sector privado. Las ventas minoristas se recuperaron ligeramente en septiembre, al +7,8% interanual desde el +7,5%, pero
pueden haberse visto respaldadas principalmente por una mayor inflacion. Los lideres chinos parecen sentirse comodos con la actual
desaceleracion. El mix de politicas es acomodaticio, pero un plan de estimulo integral parece poco probable a corto plazo. A titulo
ilustrativo, el tipo de interés principal de los préstamos (Loan Prime Rate - LPR) actualizado a 21 de octubre se mantuvo inalterado (por
ahora), frente a las expectativas de consenso de una reduccién de unos 5 pb. Euler Hermes espera que el PIB de China crezca un +6,2%
en 2019 y un +6,1% en 2020, con una degradacién de riesgos para el préoximo ano.

Fechas a tener en cuenta

B 25 de octubre - indice de confianza empresarial ifo de B 31 de octubre - PMI oficiales de octubre en China
octubre en Alemania B 31 de octubre - PIB del 3T en la zona Euro

B 25 de octubre — Reunién de politica monetaria en Rusia B 31 de octubre - Inflacién de octubre en la zona Euro

B 25 de octubre - Confianza empresarial de octubre en Turquia M 31 de octubre — Ventas minoristas de septiembre en Alemania

m 30 de octubre — Anuncio de politica monetaria del Banco B 31 de octubre - Producciéon industrial de septiembre en Japon
Central de Canada B 31 de octubre — Reunién de politica monetaria del Banco de

B 30 de octubre - PIB del 3T en Francia y EE. UU. Japén

B 30 de octubre - Inflacion de octubre en Alemania (12 B 31 de octubre - Confianza del consumidor de octubre en
estimacion) Japén

B 30 de octubre - Anuncio sobre politica de la Fed B 31 de octubre - PIB del 3T en Hong Kong y Taiwan
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