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El primer trimestre de este año fue 

débil en crecimiento para la economía 

global y los niveles de inflación 

fueron bajos. Esta situación, de 

acuerdo a indicadores recientes, se 

revertirá en el segundo trimestre. La 

expectativa es de mayor crecimiento 

global e inflación más alta. 

 

 

 

       

Proyecciones Abril: Expectativas de 
Mayor Crecimiento Global para el 

Segundo Trimestre 
 
 
 
Durante marzo y abril han surgido informaciones y hechos económicos y políticos 
de efectos mixtos. Aún así, se mantiene una percepción de disminución 
substancial del riesgo en la economía global, pese a los ruidos que surgen de los 
incumplimientos puntuales de carácter financiero de 
empresas chinas, de la rápida anexión de Crimea 
por la Federación Rusa y de la situación política en 
Ucrania en desarrollo. Lo anterior, se refleja en una 
volatilidad moderada de los mercados financieros, 
sensibles también a las percepciones del “tapering” 
de la Reserva Federal. 
 
La economía de Estados Unidos, por otra parte, 
creció en el cuarto trimestre del año pasado más 
rápido de lo que se había anunciado. El PIB se elevó 
un 2,6%, superando el anuncio previo de 2,4%. El 
consumo, especialmente de servicios de salud, ha 
estado avanzando velozmente este año.  Un 
economista senior de Wells Fargo, Sam Bullard, señaló: “estamos empezando a 
ver signos de que el crecimiento está ganando cierta fuerza de tracción y se irá 
acelerando, a medida que el año se desarrolle”. Las proyecciones del crecimiento 
económico de Estados Unidos para este año están situadas en un rango de 2,2% 
a 3,1%. Se está despejando el hecho de que la “deceleración del invierno” (enero y 
febrero) correspondía a la nieve y las bajas temperaturas, pero que las bases de la 
recuperación económica estaban sanas. 
 
Otro indicador favorable de marzo (29) y abril (5) ha sido el número de solicitudes 
para pagos de seguro de desempleo, que ha sido el más bajo (300 mil), desde 
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noviembre, mientras se proyectaba -previamente- que llegarían a 323 mil. En las 
semanas siguientes, hasta el 26 de abril, ha habido alzas y bajas en las cifras, 
pero la tendencia a la baja de los últimos meses, señala un mejoramiento en las 
condiciones del mercado laboral que se refleja en los promedios de cuatro 
semanas. 
 
El consumo, que representa el 70% de la economía, creció en un 3,3% en el 
cuarto trimestre del año pasado, el mayor aumento desde 2010 y los gastos de los 
hogares en servicios crecieron a una tasa de 3,5% anual. Para el primer trimestre 
de este año, el aumento estimado del consumo es cercano al 2%, con 
perspectivas de reforzarse en el segundo trimestre.  La confianza del consumidor 
en marzo y abril ha subido a un rango de 82-84 (Conference Board), lo cual 
indicaría que la economía norteamericana está generando fuerza. 
 
El mercado del trabajo también da señales de recuperación. En febrero los 
empleadores agregaron 197 mil empleos, en marzo se llegó a 192 mil, ligeramente 
sobre lo esperado y en abril, se estima preliminarmente una cifra de 220.000. A 
fines de marzo el desempleo llegó nuevamente a 6,7%, pero la tasa de 
participación subió a 63,2%. 
 
La inversión corporativa en el cuarto trimestre subió un 10,9%, anualizada, pero se 
estima que será difícil sostener ese nivel de avance. 
 
Las inclemencias del tiempo han afectado la construcción. Las ventas de casas 
nuevas en febrero llegaron a los niveles más bajos en cinco meses, por efecto del 
tiempo frío del invierno y se mantuvieron bajos en marzo, lo cual indica debilidad 
en el mercado de casas, pero se sugiere también, que la debilidad pueda estar 
sobreestimada. 
 
Las ganancias corporativas de impuestos subieron, en las últimas semanas, 2,2%.  
Desde fines de 2012, las ganancias avanzaron 6,2%. 
 
Las nuevas órdenes de bienes durables en marzo se incrementaron 2,6%, lo cual 
estuvo muy cercano a las expectativas. Mirando hacia el adelante al segundo 
trimestre, la información de marzo es consistente, con la percepción de que el 
crecimiento debería acelerarse en el segundo trimestre. El sentimiento de 
Consumidor (25 de abril), se elevó entre marzo y abril de 80 a 84 (Universidad de 
Michigan). 
 
El PIB de Estados Unidos creció sólo 0,1% en el primer trimestre y se espera que 
logre acelerarse a un 3% este trimestre. La información de marzo, en general, 
muestra un rebote económico consistente, con el 3% mencionado.  Indicadores de 
la última semana de marzo señalan un alza manufacturera y en viviendas. 
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En Europa, los indicadores de consumo y negocios han estado fuertes.  El PMI 
(industria) de Euroárea Flash, subió 0,9pt. a 54 pt. en Abril, lo cual se estima que 
es un nivel consistente con un crecimiento anual entre trimestres, de un 2% en el 
PIB.  En Alemania el indicador IFO está también apuntando a un crecimiento de 
2,5% a 3%, entre trimestres, anualizado. 
 
Para el segundo trimestre de este año, las expectativas apuntan a un 1,75% entre 
trimestres, anualizado, que todavía incluye efectos del tiempo, pero posteriormente 
el pronóstico del año es de un 2% de crecimiento, más aún, hasta el final de 2015. 
 
El Reino Unido ha mostrado notable vitalidad de recuperación en el primer 
trimestre, creciendo a una velocidad de 3,2%, anualizado. 
 
La crisis de Ucrania, que permanece con altos y bajos, no obstante el reciente 
acuerdo de Ginebra, constituye una amenaza para la frágil recuperación de la 
Eurozona. El G7 ha continuado elevando las sanciones, en conjunto con Estados 
Unidos, a personas y corporaciones de Rusia por faltas al cumplimiento del 
Acuerdo de Ginebra mencionado. Los riesgos para Europa -derivados de las 
sanciones a Rusia- son bajos, excepto el que dice relación con un corte del 
suministro energético de Rusia, que constituye una fuente cercana al 30%, 
particularmente significativa para la economía alemana. 
 
Las recientes proyecciones del crecimiento económico para la Eurozona son 
mayores que las que tenía anteriormente el Banco Central Europeo, de manera 
que la eventual acción de política del banco en estas circunstancias se reduce, en 
términos de probabilidad. Sin embargo, la inflación continúa muy baja. En el 
evento que la economía de la Eurozona crezca al 2% y la inflación core no baje y 
se estabilice al 1%, es difícil que exista alguna acción significativa de política 
monetaria, por parte del Banco Central Europeo, particularmente, algo relacionado 
con quantitative easing (QE). Uno de los últimos discursos del Presidente del 
Banco Central Europeo (Draghi) trasunta que está en una actitud de “wait and 
see”, observando el flujo de información de la Eurozona. 
 
En Japón, se proyecta un alza de 3% para el crecimiento en el primer trimestre, 
seguida de una leve contracción en el segundo trimestre, debido al efecto del alza 
de IVA (5 a 8%). La inflación para abril llegó al 2,7% anualizada en el mes, pero el 
efecto del IVA en la inflación se estima en 1,7 puntos porcentuales, de modo que 
la inflación neta de IVA sería de 1%, similar a la de marzo y bastante baja respecto 
a la meta de Boff, de 2%. 
 
No obstante, no se espera una reacción significativa del Banco de Japón. Existe 
alguna preocupación de que una inesperada aceleración de la economía pueda 
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aumentar la probabilidad de un cambio en la política de “quantitative easing” (QE). 
El Banco de Japón (Governor Kuroda) ha dado señales de cierto optimismo sobre 
crecimiento y la inflación en los próximos años. 
 
La desaceleración de las economías emergentes continúa su trayectoria, debido:  
a la caída gradual de los precios de las materias primas; a la baja en la expansión 
de la economía de China por la variedad de ajustes internos que está 
implementando, y por la también gradual limitación del estímulo monetario del 
Federal Reserve de Estados Unidos. 
 
Todo lo anterior ha producido efectos en los mercados cambiarios de las 
economías emergentes, incluso en Chile, de una depreciación monetaria, una 
salida de capitales y un deterioro en los mercados de renta variable. 
 
Los efectos económicos sobre las diversas economías emergentes han sido 
heterogéneos, siendo más gravitantes sobre aquellas economías más vulnerables, 
por tener desequilibrios macroeconómicos y problemas de competitividad. 
 
Estas últimas economías han debido utilizar intervenciones defensivas y 
contractivas para controlar la inflación, el déficit en cuenta corriente o la brecha 
fiscal. 
 
Las economías emergentes que están hasta ahora en mejor posición son Asia 
emergente, México y Europa Central, gracias -en parte- a su mayor vinculación 
con la recuperación económica de Estados Unidos y Europa Occidental. En cuanto 
a la economía china, ésta creció en un 7,4% anualizado en el 1er trimestre de este 
año y en el 4° trimestre de 2013, en 7,7%. 
 
En abril el PMI (manufactureras), flash, tuvo leve mejoría en producción y órdenes, 
y lleva a algunos analistas a pensar que el crecimiento económico en el segundo 
trimestre mejorará moderadamente. Habrá un mayor apoyo de las políticas 
públicas, especialmente, en el ámbito fiscal. 
 
Habrá también una mayor apertura para las fuerzas del mercado, permitiendo 
inversión privada en infraestructura, energía, información y banca, lo cual forma 
parte de las medidas pro crecimiento económico del gobierno de China. 
 
En el área monetaria, el Banco Central de China (PBoC) bajó en las últimas 
semanas los requisitos de reserva para los bancos rurales o corporativos, lo cual 
tiene un efecto limitado. Se estima que -por ahora- el Banco Central de China se 
abstendrá de entregar un estímulo monetario más amplio y sólo actuará con 
medidas específicas y limitadas.  
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Existe también alguna preocupación por la deceleración del mercado de bienes 
raíces, que estaría afectando la inversión fija, de modo que puede haber algún tipo 
de relajación de las regulaciones en ciudades seleccionadas. 
 
En síntesis, se está fortaleciendo la recuperación en las economías de Estados 
Unidos y de Europa Occidental, incluido el Reino Unido, que destaca. Se observa 
una situación de “wait and see” en Japón y señales de debilidad en las economías 
emergentes, incluida China. 
 
El 1er trimestre de este año fue débil en crecimiento económico para la economía 
global y los niveles de inflación fueron bajos también. Esta situación, de acuerdo a 
indicadores recientes, se revertirá en el 2° trimestre, o sea, la expectativa es de 
mayor crecimiento global e inflación más alta. 
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Cuadro Nº 1 

 Proyecciones para las Economías Mundiales  
   

 
 Fuente: JP Morgan, FMI  

 

Cuadro Nº 2 

Proyecciones, Indicadores económicos 

 
 Fuente: JP Morgan, FMI 
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Cuadro Nº 3 

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

 
  Fuente: BID 

 

Gráfico Nº 1 

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

 
 Fuente: Banco Central de Chile 
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Cuadro Nº 4 

Tipo de Cambio al 23 de Abril 2014 
(Moneda local/US$) 

 
Fuente: Bloomberg 

 

Cuadro Nº 5 

Mercado Accionario en Moneda Local 

 
     * Los datos corresponden al día 23 de Abril 2014. 
     ** Variación respecto al 31 Diciembre 2013 al 23 de Abril 2014. 

Fuente: Bloomberg 
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Gráfico Nº 2 

Mercados Accionarios 2014: Retornos en US$ al 23 de Abril de 2014  
(var. % durante 2014) 

 
   Fuente: Bloomberg. 
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Gráfico Nº 3 

 Mercados Accionarios 2013: Retornos en US$ al 23 de Abril de 2014  
(var. % durante 2013 a la fecha)  

 

 
 Fuente: Bloomberg 
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Gráfico Nº 4 

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

 
Fuente: JP Morgan. 
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Cuadro Nº6 

Credit Default Swaps 5Yrs (últimos 14 meses) 

 
Fuente: Bloomberg. 

 

Cuadro Nº 7 

Proyecciones Tasa de Referencia de Política Monetaria 

 
Fuente: JP Morgan. 
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Cuadro Nº 8 

Futuros de Tasas de Interés de EEUU 
(al 23 de Abril de 2014) 

 
Fuente: Bloomberg. 

 

Gráfico Nº 5 

 Índice VIX 
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos 

 
Fuente: Chicago Board of Trade. 
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Cuadro Nº 9 

Volatilidad de Acciones en Estados Unidos y Rendimientos del Tesoro a 10 años 
(al 23 de Abril de 2014) 

 
Fuente: Bloomberg.  

 

Gráfico Nº 6 

Evolución del Índice BalticDryIndex 
(al 23 de Abril de 2014) 

 
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.  
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Gráfico Nº 7 

Evolución Precios de Commodities 
Crudo (WTI) y Cobre Refinado 

 

 

Fuente: Banco Central de Chile. 

 
 

Cuadro Nº 10 

Futuros de Petróleo y Cobre  
(al 23 de Abril de 2014) 

 

 

Fuente: Bloomberg. 
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Cuadro Nº 11 

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

 

 
 

Fuente: Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura. 
 
 
 


