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El año pasado el comercio global creció por 

debajo del promedio, en un 4,7%, lo cual 

demuestra la necesidad de un impulso 

como instrumento eficiente para estimular 

y consolidar la recuperación de la economía 

global. 

 

 

       

Proyecciones Agosto 2014: 
Acontecimientos Desafortunados y 
Repunte de Economía de EE.UU. 

 
 
En agosto, el escenario geopolítico global se deteriora en tres focos: Ucrania, donde el 
conflicto se extiende en las provincias del este; el gravísimo e infortunado accidente del 
avión de pasajeros de Malaysia Airways con 298 víctimas y el conflicto judío-palestino, que 
cobra múltiples muertes y heridos, pese a los esfuerzos internacionales para aplacarlo.  
Adicionalmente, en Irak el violento conflicto entre varias minorías ha escapado al control 
nacional y Estados Unidos está de vuelta con acciones 
bélicas en ese país y con la consiguiente amenaza a los 
flujos de petróleo hacia occidente, que afectan los precios 
de los combustibles, lo cual tiene un doble efecto en 
expectativas y de carácter contractivo respecto a la frágil 
recuperación de la economía global. 
 
Otro elemento inquietante derivado de lo anterior son las 
sanciones de Estados Unidos y Europa a Rusia y la réplica 
de ésta con el embargo de las exportaciones de alimentos 
y otros bienes de esas economías a Rusia. Esto tiene riesgos políticos y económicos 
negativos para la recuperación económica y afecta a diferentes sectores, entre los que se 
encuentra el sector agrícola de Europa y Estados Unidos y el área de inversiones en Rusia y 
Europa. 
 
Entre los acontecimientos desafortunados del mes, es necesario incluir el fracaso en el 
plano comercial internacional del acuerdo de la OMC de fines del año pasado en Bali por la 
Ronda de Doha, que tenía por objetivo facilitar el comercio transfronterizo global, con un 
protocolo de implementación el 1 de agosto recién pasado. Esto no ocurrió por 
desacuerdos de última hora.  Los beneficios del acuerdo de Bali estaban estimados en un 
rango de US$ 600 millones a US$ 1.000 millones, que no se van a producir, destinados a 
estimular la economía global, que ciertamente los necesita en este preciso momento. 
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Este hecho es también lamentable, porque había fuertes expectativas de poder terminar la 
Ronda de Doha con un mínimo de logro.  En consecuencia, el camino a seguir son los mega 
acuerdos, actualmente en proceso de negociación, para liberar comercio e integrar las 
economías tales como:  el acuerdo de Asociación Transpacific (TPP), en Asia Pacífico; la 
Asociación Transatlántica para el Comercio y la Inversión (TTIP) entre Europa y Estados 
Unidos; el Acuerdo de ASEAN + 6 (RCEP), que incluye a China e India, y la Alianza del 
Pacífico (AP), que abarca a Chile, Perú, Colombia y México y aspira a converger al Asia 
Pacífico, porque tres de sus miembros participan en APEC y Asia, que es el espacio con 
mayor dinamismo económico y comercial. 
 
El año pasado el comercio global creció por debajo del promedio, en un 4,7%, lo cual 
demuestra la necesidad de un impulso como instrumento eficiente para estimular y 
consolidar la recuperación de la economía global. 
 
El lado positivo está en que la economía de Estados Unidos creció 4% en el segundo 
trimestre, sobre las expectativas de un 3,1%, confirmando que la supuesta debilidad de 
comienzos de este año era un hecho aislado y destacando la tendencia de que la economía 
está adquiriendo fortaleza y velocidad, a la vez que reafirmó el valor de  indicadores de 
empleo robustos que se habían observado en los últimos meses. 
 
La información del PIB con un crecimiento sólido, sugiere que la economía de Estados 
Unidos ha alcanzado un nivel o un “momentum”, para continuar reduciendo el desempleo, 
que está en un nivel de 6,2%. En julio el empleo privado creció sólidamente en 209.000, 
ligeramente inferior a junio, pero mayor que mayo. 
 
La inflación de junio, medida por el Índice de Precios al Consumidor (CPI core) fue de 
0,13% y la anual acumulada de 1,9%.  O sea, la inflación da señales de moderación, (bajo la 
meta de 2%) lo cual puede reducir el  sentido de urgencia de los “alcones” de la Federal 
Reserve (FED) y que la política monetaria continúe siendo de acomodo flexible. 
 
A los anteriores hechos positivos, que provienen de la economía de Estados Unidos, la 
principal economía a nivel global, se agregan otros hechos favorables complementarios.  
La economía china, que había tenido un primer trimestre débil (6,3%), rebotó en el 
segundo trimestre a un nivel alto (7,7%), con expectativas de un tercer trimestre, también 
robusto.  El Reino Unido está mostrando, asimismo, una expansión económica sólida, a lo 
que se suma también Japón y en forma más moderada la Zona Euro y Asia emergente con 
más vigor.  Luego parecen estar las bases económicas, derivadas de todo lo anterior para 
un segundo semestre con un crecimiento algo mejor, siempre que no se materialicen los 
riesgos derivados del delicado escenario geopolítico, poniendo obstáculos a la todavía 
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débil recuperación global, y sobre todo un efecto de deterioro de la confianza de los 
consumidores e inversionistas, especialmente en Europa.   
 
El Presidente del Banco Central Europeo (BCE) Mario Draghi, mantuvo la tasa de política 
monetaria en 0,15 (agosto 8) y señaló que la recuperación de la Zona Euro se mantiene en 
su trayectoria, pero que existen riesgos geopolíticos, “los cuales ya están afectando 
incipientemente a Alemania”. 
 
La gobernadora de la FED, Janet Yellen, advirtió recientemente, sin embargo, que la 
trayectoria de la recuperación global ha tenido varios “falsos amaneceres”, por lo cual 
recomienda prudencia. 
 
En América Latina las informaciones de las últimas semanas proyectan más sombras que 
luces.  La economía de Brasil, después del Mundial de Fútbol, sigue apuntando a una 
debilidad crónica, que ha desembocado, según algunos analistas, en una recesión en el 
primer semestre y con un crecimiento anual esperado inferior a uno para este año.  Luego, 
Argentina también en recesión en el primer semestre del año, tendría, de acuerdo a las 
proyecciones, un crecimiento negativo, en torno a -1,5% anual (2014).  Adicionalmente, 
Argentina inició el mes de Agosto en default técnico, por falta de acuerdo con un grupo de 
acreedores que no habían aceptado la reestructuración general de sus bonos con el 
descuento de 75% ofrecido.  Se tiene la expectativa de que bancos internacionales (JP 
Morgan, Citi y HSBC) puedan llegar a un acuerdo con los bonistas (Holdouts), razón por la 
cual los precios de los bonos soberanos argentinos no han tenido fuertes fluctuaciones.  
Las autoridades argentinas, por conveniencia política, continúan abordando este tema, 
con una fuerte beligerancia, conflictividad, y falta de prolijidad, que lleva a pedir a la Corte 
Internacional de la Haya un procedimiento contra Estados Unidos por el caso judicial.  La 
demanda no puede avanzar si Estados Unidos no acepta la jurisdicción de la Corte. Todos 
estos hechos llevan a proyectar para la economía argentina una profundización de la 
recesión en el segundo semestre, acompañada de fuerte inflación, derivada de eventuales 
devaluaciones. 
 
En la economía chilena se observa también una fuerte deceleración, de acuerdo a los 
indicadores de agosto, que muestran un Imacec de 0,8% para el mes de junio, y un 
crecimiento anual proyectado para este año en torno a 2%, o ligeramente inferior. 
 
El 8 de agosto, los mercados financieros mostraron mayor volatilidad y más aversión al 
riesgo, al mismo tiempo que aumentó la preocupación respecto a la incertidumbre que 
crea la crisis de Ucrania y los efectos potenciales sobre la economía global.  Los índices 
accionarios en Nueva York y en Moscú tuvieron leves fluctuaciones. La tasa de interés a 10 
años del Bund cerró en su mínimo y record, de 1,07%, con una baja de 2pb.  El euro bajó 
0,2% con respecto al dólar, quedando en US$ 1.3352. 
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El bono de diez años de Estados Unidos cayó también 3pb a 2,44% y el dólar subió 0,2% 
con respecto a una canasta ponderada de monedas.  El oro ha subido US$ 5 a US$ 1.311 la 
onza, después de un salto el día anterior de US$ 18. 
 
Las bolsas de Estados Unidos, Reino Unido, Zona Euro y Alemania han tenido poco 
movimiento de alza o baja, en la última semana y en el año, mientras la bolsa de Rusia 
muestra una caída de 15% en el año. 
 
 
 

Cuadro Nº 1 

 Proyecciones para las Economías Mundiales  
  

 
   Fuente: JP Morgan, FMI  
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Cuadro Nº 2 

Proyecciones, Indicadores económicos 

 
 Fuente: JP Morgan, FMI 

 

 

 

 

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 Nº 1 

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

  
      Fuente: Banco Central de Chile 

 

Cuadro Nº 4 

Tipo de Cambio al 12 de Agosto 2014 
(Moneda local/US$) 

 
     Fuente: Bloomberg 
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Cuadro Nº 5 

Mercado Accionario en Moneda Local 

 
     * Los datos corresponden al día 12 de agosto 2014. 
     ** Variación respecto al 31 diciembre 2013 al 12 de agosto 2014. 

Fuente: Bloomberg 

 

Gráfico Nº 2 

Mercados Accionarios 2014: Retornos en US$ al 12 de Agosto de 2014  
(var. % durante 2014) 

 
                 Fuente: Bloomberg 
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Gráfico Nº 3 

 Mercados Accionarios 2013: Retornos en US$ al 12 de Agosto de 2014  
(var. % durante 2013 a la fecha)  

 
                    Fuente: Bloomberg 

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 Nº 6 

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 EE.UU. 
(al 12 de Agosto de 2014) 

 
   Fuente: Bloomberg 

 

Cuadro Nº 9 

 Índice VIX 
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos 

 
  Fuente: Chicago Board of Trade 
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Cuadro Nº 10 

Volatilidad de Acciones en Estados Unidos y Rendimientos del Tesoro a 10 años 
(al 12 de Agosto de 2014) 

 
                        Fuente: Bloomberg  

 

 

 

Gráfico Nº 5 

Evolución del Índice BalticDryIndex 
(al 13 de Agosto 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 6 

Evolución Precios de Commodities: Crudo (WTI) y Cobre Refinado 

 

            Fuente: Banco Central de Chile 

 

 

 

Gráfico Nº 7 

Futuros de Petróleo y Cobre  
(al 12 de Agosto 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 

 
 
 


