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Los últimos movimientos del mercado 

financiero han estado influidos por la 

reducción en la tasa de interés del 

Banco Central Europeo de 0,5 a 0,25% 

que estimuló los mercados de acciones 

y por el mejor de lo esperado 

crecimiento de la economía 

norteamericana en el tercer trimestre, de 

2,8% anual. 

Proyecciones Noviembre 2013:  
Elección en Alemania, economía de 
EE.UU. y baja de tasa de interés en 

la Zona Euro 
 
Pese a las señales positivas que han ido surgiendo desde septiembre y octubre, en 
las economías de Estados Unidos, China, Japón, Inglaterra, Alemania y Europa, los 
mercados financieros mostraron volatilidad en octubre, tendiendo a mejorar a 
comienzos de noviembre,  debido a la incertidumbre respecto a la política fiscal y 
monetaria de Estados Unidos.  Lamentablemente, el inicio y la evolución del 
“tapering” de la Reserva Federal va a estar omnipresente, generando volatilidad en 
los mercados financieros en los meses que vienen. 
 
La reacción de estos mercados relativa al resultado 
electoral positivo para Angela Merkel fue neutro.  Sin 
embargo, el tiempo de la canciller alemana, que le da 
un nuevo espacio de cuatro años, con un respaldo 
substancial y sin enfrentar nuevas elecciones, 
técnicamente le otorga un cierto grado de libertad para 
avanzar en la construcción de la arquitectura de la 
Zona Euro y ayudar a consolidar una recuperación 
económica todavía débil.  Todo esto podría 
interpretarse como un hecho positivo, a corto o 
mediano plazo. 
 
Por otra parte, Mario Draghi confirmó que el Banco 
Central Europeo (BCE) está preparado para inyectar 
más liquidez al sistema financiero si fuera requerido, en la forma de un 
refinanciamiento a largo plazo.  Adicionalmente, el BCE fue más lejos y a comienzos 
de noviembre redujo la tasa de interés de política monetaria a 0,25% (7 de Nov.) 
 
La autoridad monetaria de la Zona Euro resolvió actuar después que la Eurostat 
estimara que la inflación había caído a 0,7% anual hasta octubre, o sea bajo la 
mitad de la meta de 2% anual.  Se ha comentado, respecto a la última decisión del 



 

2 

Economía Internacional 
al Instante 
N° 727  12 de  noviembre de 2013 

 

BCE, que había temores de deflación. Al 0,7%, el nivel de inflación de la Zona Euro 
está a la misma altura que en Japón, una economía que se asocia con deflación. 
 
Estados Unidos 
 
En términos de la disponibilidad de liquidez, el Comité de Operaciones de Mercado 
Abierto del Federal Reserve (FED) de EE.UU., como lo señaló Bernanke en su 
conferencia de prensa, decidió (18 de Septiembre) mantener el rango de tasas de 
federal funds entre cero y 0,25% y no hacer cambios en la compra de activos (US$ 
85 mil millones mensuales) o en la señal de políticas a futuro (forward guidance), 
respecto a la meta de la tasa de federal funds.  Todo esto es positivo, respecto a las 
expectativas del mercado anteriores a la reunión de política monetaria. Pero la 
declaración de James Bullard, presidente del FED de St. Louis asegurando que si la 
economía mejora, no hay razón para que el proceso de reducción de la inyección de 
liquidez no pueda partir aún en octubre”, generó, indudablemente, incertidumbre.  
Por otra parte, Willam Dudley, presidente del Federal Reserve de Nueva York, dijo 
que la economía “carecía del impulso, para justificar el proceso de reducción de la 
inyección de liquidez”. 
 
En junio pasado, Ben Bernanke señaló que el Federal Reserve probablemente 
empezaría a reducir la inyección de liquidez a fines de año para luego terminar el 
QE (quantitative easing) cuando el desempleo llegara al 7%, lo cual posiblemente 
sería a mediados del 2014. 
 
Por ahora, el requisito anterior no se ha cumplido, porque el crecimiento del empleo 
ha mostrado debilidades, la caída del desempleo se ha tendido a aplanar por el 
número de personas que ya no buscan trabajo, mientras la tasa de participación 
desciende al 63%, lo cual es el nivel más bajo en 35 años.  A todas estas causales, 
se agregó el episodio del “cierre del gobierno”, de carácter contractivo para la 
economía y su apertura limitada hasta febrero, donde puede ocurrir un nuevo hecho 
de confrontación. 
 
Otros elementos significativos desestimulantes y que tienden a contrarrestar la 
política monetaria amplia son los mayores impuestos y los recortes de gasto, a partir 
de enero, (“sequestration”) que en conjunto pueden haber reducido un punto 
porcentual el crecimiento económico del presente año de la economía. 
 
Ben Bernanke ha explicado nuevamente con fuerza, que la meta de 7% de 
desempleo es para terminar el QE y un 6,5% sería el umbral para elevar las tasas.  
Muchos de los oficiales de la Reserva Federal esperan elevar las tasas para el 
2015.  Asimismo, Ben Bernanke dijo que las tasas de interés, probablemente no 
subirán si la inflación está bajo el 2% como meta.   
 
En cuanto a lo político, sólo el 41% aprueba la labor de Obama (Investigaciones 
Pew Nov.7) y los americanos, de acuerdo a las encuestas, están pesimistas 
respecto al rumbo que sigue el país, con un 68% que considera que va en la 
dirección errada. 
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La gestión económica de Obama es aprobada por 31%, y la reforma de la salud 
37%. 
 
Alemania 
 
En Alemania, Peer Steinbruck, candidato SPD (socialistas) a canciller dijo a sus 
partidarios, después de felicitar a Angela Merkel por su victoria, que “la pelota está 
en la cancha de la señora Merkel”, quien debe formar una coalición de mayoría 
parlamentaria con los social demócratas o los verdes.  Los aliados naturales de la 
democracia cristiana, el partido liberal FDP (Free Democratic Party), no obtuvo el 
5% de la votación para permanecer en el parlamento (Bundestag). 
 
La CDV/CSV partidos de centro derecha y derecha obtuvieron el 42% de los votos, 
la SPD, socialistas de centro izquierda, un 25,5% y el partido de los verdes un 8%, 
lo que en total llegó a un 34,5%, bastante por debajo de la CDV/CSV. 
 
Fue un gran triunfo para Angela Merkel, pero a la vez, una victoria muy compleja 
para construir una coalición que de sustento a un gobierno.  La reacción de la 
señora Merkel en sus cautelosas palabras fueron “nosotros manejaremos esta 
situación de manera responsable y cuidadosa”. 
 
Ahora, la vencedora con fuerte apoyo popular, tiene que formar un gobierno estable 
para seguir liderando la delicada situación de la Zona Euro, todavía debilitada y en 
crisis y con el riesgo de una declinación económica y aún de una deflación, y con 
fuertes desafíos sociales de desempleo y de carácter demográfico. 
 
La Canciller, probablemente, tendrá que llegar a algunos compromisos reales en 
políticas públicas y empleo, lo cual significa adoptar algunas políticas de centro 
izquierda, como por ejemplo, elevar los impuestos o fijar un salario mínimo, lo cual 
puede generar mucha molestia a los sectores conservadores que la apoyen. 
 
Actualmente, debido a la falta de mayoría, la señora Merkel, CDU/CSU block, está 
negociando una coalición con el segundo partido en resultados electorales, la SPD. 
 
Uno de los problemas de la negociación es que los negociadores han juntado cerca 
de US$ 50 mil millones en promedio de gasto público de ambos lados y por otra 
parte, el Ministro de Finanzas Wolfgang Shauble dijo que existe poco espacio de 
maniobra, en materia de gastos.  Shauble ha dicho que los impuestos aumentaran 
0,5%  el ingreso en cuatro años, no obstante el crecimiento de la economía pasará 
de 0,5% en 2013 a 1,7% el 2013.  El Ministro de Finanzas Shauble recordó que no 
habrá nuevas deudas ni nuevos impuestos. 
 
Se piensa que la próxima coalición de gobierno será más pro europea que la 
anterior.  El FDP, aliado anterior, siempre tuvo dudas respecto a los salvatajes en la 
Zona Euro, mientras los Verdes son muy pro europeos, seguidos por el SPD. 
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Se estima también que después del conocido resultado electoral en Alemania la 
Bundestag estará a la izquierda del centro, aunque más de la mitad de los votos fue 
a la derecha. 
 
Los partidos de derecha, como el FDP (liberales) y los eurocépticos (Alternative  fur 
Deutschland) cayeron en la elección bajo el 5% necesario para poder entrar a la 
cámara, el Bundestag. 
 
En su análisis, Martin Wolf, del  Financial Times, afirma que más Merkel y más 
Schauble (ministro de finanzas alemán) son malos para Europa, porque exigirán 
más ajuste económico, basado en la austeridad. 
 
Probablemente, el nuevo gobierno de Angela Merkel no será extremo en sus 
políticas económicas y en cambio, es posible que cuente con el capital político para 
avanzar en la arquitectura financiera que se requiere para la Zona Euro, en 
particular la Unión Bancaria y reglas fiscales más claras, eficaces y coherentes con 
la unión monetaria. 
 
Los últimos movimientos del mercado financiero han estado influidos por la 
reducción en la tasa de interés del Banco Central Europeo de 0,5 a 0,25% que 
estimuló los mercados de acciones y por el mejor de lo esperado crecimiento de la 
economía norteamericana en el tercer trimestre, de 2,8% anual, frente a 
expectativas de 2%, lo que generó temores de que la reducción del estímulo 
(“tapering”) pueda adelantarse y deprimió los mercados financieros.  A lo anterior, se 
agrega la positiva información de creación neta de empleos en octubre, que alcanzó 
a 204.000 (la expectativa era de 125.000) mientras la tasa de desocupación fue de 
7,3%. 

Cuadro Nº1 

Proyecciones para las Economías Mundiales  

 
     Fuente: FMI, JP Morgan 
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Cuadro Nº 2 

Proyecciones, Indicadores económicos  

 
Fuente: FMI, JP Morgan 

 
 
 
 
 
 

Cuadro Nº 3 

Panorama de Mercado 
Economías Emergentes: Índices de Tipo de Cambio Real Efectivo (Base 2000=100) 

 
       Fuente: BID 
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Gráfico N° 1 

Tipo de Cambio Nominal y Real en Chile 
(Promedios Mensuales) 

 
 Fuente: Banco Central de Chile 

 

Cuadro Nº 4 

Tipo de Cambio al 6 de Noviembre 2013 
(Moneda local/US$)  

 
        Fuente: Bloomberg 
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Cuadro Nº 5 

Mercado Accionario en Moneda Local*  

 
     * Los datos corresponden al día 6 de Noviembre 2013. 
     ** Variación respecto al 31 Diciembre 2011 al 6 de Noviembre 2013. 
Fuente: Bloomberg 

 

 

Gráfico N° 2 

Mercados Accionarios 2012: Retornos en US$ al 6 de noviembre 2013  
(var. % durante 2013) 

 

Fuente: Bloomberg 
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Gráfico N° 3 

Mercados Accionarios 2012: Retornos en US$ al 6 de noviembre 2013. 
(var. % durante 2011 a la fecha) 

 

Fuente: Bloomberg      
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Gráfico N° 4 

Clasificación de Riesgo País (EMBI + y EMBI Diversifield)  
Índice de Países, spread Soberanos (pb) 

 
Fuente: JPMorgan. 

 

Cuadro Nº 6 

Credit Default Swaps 5Yrs (últimos 14 meses) 

 
Fuente: Bloomberg. 
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Cuadro Nº 7 

Proyecciones Tasa de Referencia de Política Monetaria 

 
Fuente: JP Morgan 

Cuadro Nº 8 

Futuros de Tasas de Interés de EE.UU.  
(al 6 de noviembre 2013)  

 
Fuente: Bloomberg 
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Gráfico N° 5 

Índice VIX 
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos  

 
Fuente: Chicago Board of Trade 

 
 

Cuadro Nº 9 

Volatilidad de Acciones en Estados Unidos y Rendimientos del Tesoro a 10 años  
(al 6 de noviembre 2013) 

 
 
Fuentes: Bloomberg 

 

 

 

 

 

 



 

12 

Economía Internacional 
al Instante 
N° 727  12 de  noviembre de 2013 

 

 

Gráfico N° 6 

Evolución del Índice BalticDryIndex 
(al 6 de noviembre 2013)  

 
Fuente: Bloomberg 
Nota: El índice BalticDry es elaborado por la compañía británica Baltic Exchange y representa un 
índice de precios del transporte de las materias primas principales (aliments y metales) a través de las 
26 principales rutas oceánicas del mundo. De esta manera, el índice sirve como un proxy de la 
demanda por materias primas en los principales mercados mundiales. 
 

Gráfico N° 7 

Evolución Precios de Commodities 
Crudo (WTI) y Cobre Refinado  

 

Fuente: Banco Central de Chile 
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Cuadro Nº 10 

Futuros de Petróleo y Cobre  
(al 6 de noviembre 2013) 

 

Fuente: Bloomberg. 
 

 

Cuadro Nº 11 

Evolución Precio Alimentos (últimos 13 meses) 
(100 = Promedio 2002-2004)  

 

Fuente: Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura 


