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La baja brusca de los precios del petróleo 

de los últimos días genera una 

percepción de riesgo sobre el curso que 

seguirán las tasas de interés en Estados 

Unidos.  Las expectativas de inflación en 

Europa y Estados Unidos han caído, en 

respuesta inmediata a la fuerte baja de 

los precios del petróleo. 

 

 

       

Proyecciones Diciembre 2014: 
Efectos de la Caída en los Precios 

del Petróleo 

 
 
Aproximándose el término del presente año y a seis años de la última gran crisis financiera 
e intensa depresión económica, no ha terminado aún el proceso de recuperación de la 
economía global y menos aún se ha alcanzado la consolidación financiera en las economías 
desarrolladas. 
 
Se observa, sin embargo, que las principales economías 
anglosajona, Estados Unidos y el Reino Unido, han 
avanzado claramente en su recuperación, expandiéndose 
actualmente a tasas de 2,2% y 3% este año y 
aproximadamente 3% y 2,8% en el año 2015. 
 
Por otra parte, la Zona Euro y Japón tienen proyecciones de 
expansión económica para este año, de 0,9% y 0,4% y para 
el próximo de 1,6% y 1,4% respectivamente, con una cierta 
fragilidad y riesgo de ser revisadas a la baja. 
 
Las primeras mencionadas que crecen ya más rápido, son 
economías más flexibles y sus políticas públicas son más eficaces, de modo que su ajuste 
económico ha sido más rápido post crisis. 
 
El desempleo en Estados Unidos bordea el 5,8% y en el Reino Unido el 6%, mientras en la 
Zona Euro está en un 11,5%.  Japón es un caso especial en materia de empleo, porque 
tiene un mercado laboral muy particular, que a lo largo del ciclo económico mantiene una 
suerte de pleno empleo, pero cayó en recesión en el 2° y 3er trimestres recientes. 
 
Durante el segundo y tercer trimestre la economía norteamericana creció, en promedio, 
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más de 4% anual, lo cual es notable. Mientras Japón estaba en recesión, en Europa se 
tenía una deflación y la economía china se debilitaba gradualmente, teniendo que recurrir 
a un recorte de tasas de interés para mantener el nivel de su tasa de crecimiento 
económico, que para 2014 se proyecta en 7,4% y para 2015 en 7,2%, declinando 
gradualmente. 
 
La política monetaria en Europa, China y Japón está presionando las tasas de interés hacia 
abajo, en las economías antes señaladas, lo cual conduce a las monedas nacionales hacia 
abajo y al dólar hacia arriba, alcanzando ya 6% desde ulio pasado ponderado por 
comercio, en detrimento para las exportaciones de Estados Unidos.  Pero, de otro lado, las 
bajas tasas de interés en todo el mundo están ayudando a limitar los costos financieros y a 
estimular la demanda global y la construcción. 
 
Las últimas proyecciones de crecimiento global ponderadas PPP para 2014 y 2015 son 3% 
y 3,4%, respectivamente, lo que implica una leve mejora, considerando que en 2013 y 
2012 se alcanzó un nivel de 3%. 
 
Un hecho que ha surgido con fuerza en la economía global en los últimos meses es la caída 
de los precios del petróleo, entre 30% a 40% en los últimos seis meses, debido al 
debilitamiento de la demanda y de una oferta mayor de Estados Unidos y de la OPEC.  En 
Noviembre solamente, los precios del petróleo  Brent se deslizaron un 8%, en una reacción 
a la decisión de la OPEC, de mantener la producción en 30 millones barriles por día, lo cual 
llevó al precio por barril bajo los US$ 70. 
 
Algunas economías de los miembros de la OPEC que están experimentando una presión 
severa en sus finanzas públicas han planteado la necesidad de un recorte en la producción, 
para elevar los precios del petróleo, pero esto ha encontrado la resistencia de Arabia 
Saudita, que no desea perder participación de mercado. 
 
La estrategia de Arabia Saudita es la de eliminar competidores de alto costo, “Shake out”, 
lo que va dirigido, en parte, a los productores de Shale oil, muchos de los cuales están 
endeudados y corren el riesgo de la quiebra. 
 
Sin embargo, la tecnología de “fracking” para extraer petróleo de las rocas es nueva y está 
progresando.  El costo de un proyecto de extracción ha caído de US$ 70 por barril a              
US$ 57, en el último año. 
 
Otro efecto financiero dramático de lo anterior ha sido la vertical caída del rublo, que ha 
llevado al Banco Central ruso a intervenir en el mercado cambiario, antes de dejar flotar 
libremente la moneda en noviembre.  En esto ha incidido el doble efecto de la baja del 
petróleo y las sanciones impuestas por los países occidentales.  La intervención del Banco 
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Central fue de US$ 30 billones.  Las proyecciones de crecimiento económico de la 
economía rusa se han reducido sustancialmente, quedando en 0,6% para este año y -0,8% 
para 2015 y la inflación se ha situado en torno a 10%. 
 
A nivel global, el bajo precio del petróleo puede generar un efecto de estímulo significativo 
para el crecimiento económico el próximo año.  Se calcula que una baja de precio del 
petróleo de 40 dólares genera una transferencia de US$ 1,3 trillones, desde los 
productores a los consumidores. 
 
Las economías que son grandes importadores de petróleo, como la Zona Euro, India, Japón 
y Turquía tendrán fuertes ingresos no previstos, que serán gastados, lo cual fortalecerá la 
demanda interna y el crecimiento.  Asimismo, la baja de precios de la energía reducirá la 
inflación, lo que dará un espacio adicional a la política monetaria.  En el caso de la Reserva 
Federal de Estados Unidos, podría limitar la urgencia a subir las tasas de interés y el Banco 
Central Europeo podría combatir las presiones deflacionarias con mayor decisión.  Esto 
favorecería también la política de ABENOMICS en Japón, especialmente generando mayor 
confianza en el Banco de Japón, sobre su política de expansión monetaria. 
 
Cabe señalar qu el primer ministro Abe obtuvo éxito en las elecciones parlamentarias, 
consiguiendo los 2/3 de la cámara bajay manteniendo mayoría en el Senado, lo cual 
facilitará la implementación de la “tercera flecha” de su programa económico, es decir, las 
reformas estructurales que están pendientes. Además, le otorga un horizonte de cuatro 
años a su gobierno. 
 
En el otro extremo, están las grandes economías productoras y exportadoras de energía, 
en las que los presupuestos públicos son fuertemente dependientes de los precios del 
petróleo, pudiendo hacerlos entrar en dificultades económicas y financieras.  Así, 
Venezuela, por ejemplo, tendrá una fuerte restricción económica interna, que si es 
duradera puede llevarla al default de su deuda.  Otros ejemplos son Nigeria y Rusia, que 
han tenido que establecer políticas monetarias restrictivas y aceptar una fuerte 
devaluación de sus monedas.  Los mercados financieros también están siendo afectados 
por cambios de precios y efectos económicos y financieros, lo cual se expresa en 
volatilidad. 
 
Se estima, sin embargo, que el efecto neto sobre la economía global y en el crecimiento 
económico de la baja de precios de la energía será positivo el año próximo, no obstante, se 
prevé también una continuación de la volatilidad en los mercados financieros. 
 
El tono de los mercados ha evolucionado hacia un sentimiento de mayor calma (Jueves 
12), debido al efecto de sólida información sobre las ventas al detalle (0,7% en Nov.) en 
Estados Unidos y solicitudes de subsidios de empleo.  La semana pasada los precios de los 
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activos variables cayeron en más de 3%, y la tasa de interés del bono del Tesoro a 10 años 
también cayó significativamente,  lo que da señales de preocupación sobre los riesgos de 
la economía global, generando sentimientos de aversión al riesgo entre los inversionistas.  
Una situación análoga a la anterior se reanudó el viernes 12, lo cual confirma sentimientos 
cambiantes de aversión al riesgo de los mercados financieros. 
 
La baja brusca de los precios del petróleo de los últimos días genera una percepción de 
riesgo sobre el curso que seguirán las tasas de interés en Estados Unidos.  Las expectativas 
de inflación en Europa y Estados Unidos han caído, en respuesta inmediata a la fuerte baja 
de los precios del petróleo. 
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Cuadro Nº 1 

 Proyecciones para las Economías Mundiales  
  

 
 
 Fuente: JP Morgan, FMI  

 

Cuadro Nº 2 

Proyecciones para Latinoamérica 

 
 

 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 10 de diciembre 2014 
(Moneda local/US$) 

 
Fuente: Bloomberg 

 

Cuadro Nº 5 

Mercado Accionario en Moneda Local 

 
     * Los datos corresponden al día 10 de diciembre 2014. 
     ** Variación respecto al 31 diciembre 2013 al 10 de diciembre 2014. 

Fuente: Bloomberg 
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Gráfico Nº 2 

Mercados Accionarios 2014: Retornos en US$ al 10 de diciembre 2014 
(var. % durante 2014) 

 
   Fuente: Bloomberg 

 

Gráfico Nº 3 

 Mercados Accionarios 2013: Retornos en US$ al 10 de diciembre 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 

 

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 10 de diciembre 2014) 

 

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 10 de diciembre 2014) 

 
Fuente: Bloomberg  
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Gráfico Nº 6 

Evolución del Índice BalticDryIndex 
(al 10 de diciembre 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.  

 

Gráfico Nº 7 

Evolución Precios de Commodities 
Crudo (WTI) y Cobre Refinado 

 

Fuente: Banco Central de Chile 
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Cuadro N° 10 

Futuros de Petróleo y Cobre  
(al 10 de diciembre 2014) 

 

Fuente: Bloomberg. 
 

Cuadro Nº 11 

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

 

Fuente: Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura 
 
 
 


