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Probablemente, las proyecciones del 

FMI estén ligeramente optimistas y 

podrían ser revisadas en octubre 

próximo. La fase de bajo crecimiento 

será duradera, por debilidad en la 

inversión y en la productividad. 

 

 
       

Proyecciones Globales Abril 2015:  
La visión del futuro del FMI 

 
 
 

Con motivo de las reuniones de primavera del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del 
Banco Mundial, a las que asistirá, según lo anunciado, el Ministro de Hacienda de Chile y el 
Presidente del Banco Central, se publicó el 15 de abril pasado un informe sobre la situación 
de la economía global (World Economic Outlook). 
 
Christine Lagarde, Directora Gerente del FMI, comentando el 
World Economic Outlook (WEO), señaló que la recuperación 
de la crisis financiera del 2008 continúa, con un crecimiento 
de la economía global de 3,4% el año pasado, y que este año 
será de 3,5%, en línea, además, con el crecimiento promedio 
de las últimas tres décadas. Agregó Lagarde que la 
recuperación permanecía “moderada y desigual”, y que en 
muchas áreas del mundo no es suficientemente “vigorosa”. 
Más aún, comentó que los riesgos geopolíticos han 
aumentado, así como también los financieros. 
 
Lagarde advirtió nuevamente sobre el concepto de “new mediocre”, bajo crecimiento, por 
un largo plazo y dijo que debemos evitar que el new mediocre se transforme en una “nueva 
realidad”. 
 
Entre los riesgos financieros apuntó a una eventual  “declinación estructural en la liquidez 
del mercado, “causada por cambios en el manejo de activos de la industria financiera en las 
economías desarrolladas, que crea un desajuste entre los vencimientos de activos y 
pasivos". Esto significa que la liquidez se puede “evaporar” rápido, si cada uno se apura por 
salir al mismo tiempo. Esto puede producir, por ejemplo, un camino áspero, cuando la 
Federal Reserve (FED) inicie el ascenso de las tasas de corto plazo.  Esto último, sin duda, 
afectaría a las economías de mercados emergentes menos preparadas o más vulnerables. 
 
En el WEO se expresa que las economías desarrolladas lo están haciendo “algo  mejor” que 
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el año pasado, con el proceso de recuperación afirmándose en Estados Unidos y el Reino 
Unido y las perspectivas de la Zona Euro mejorando gracias, en parte, a las políticas de 
relajación monetaria del Banco Central Europeo (BCE). 
 
Las proyecciones para la mayoría de las economías emergentes se ven “algo peores” que el 
año pasado, sin embargo, el cuadro de estas economías es heterogéneo. Algunas economías 
en desarrollo lo están haciendo mejor, como India y África Sub Sahara, mientras China está 
creciendo más lentamente, pero de manera sostenible.  Por otra parte, Brasil, Rusia y el 
Medio Oriente, afectados por volatilidad política, están en situación más compleja, de lenta 
expansión económica. 
 
Christine Lagarde señala su preocupación, diciendo que se está haciendo poco por los 
gobiernos o como mencionó, alguna vez, John F. Kennedy “hay riesgos de largo plazo de una 
confortable inacción”. 
 
En la mayor parte de las economías, indica el WEO, la tasa de crecimiento potencial está 
cayendo, lo que refleja efectos de la crisis, pero también problemas demográficos y 
declinación de la productividad.  La inversión también está débil, mientras el crédito 
corporativo sube rápidamente. 
 
Las reformas estructurales deben avanzar más rápido, junto con buenas políticas 
macroeconómicas y financieras, para mejorar los indicadores de confianza. 
 
Las cifras estimadas de crecimiento global del FMI son para el 2015, de 3,5% y 2016, de 
3,8%, algo más altas que las magnitudes del JP Morgan, excepto en 2016, en que la 
proyección de crecimiento global es 1 décima más alta. 
 
América Latina es una de las áreas más bajas, con una expansión económica proyectada 
para el 2015, de 0,9% y 2016, de 2%. 
 
De acuerdo al FMI, el comercio mundial también tendrá cifras bajas: 2014, 3,4%, 2015, 3,7% 
y 2016, 4,7%, lo que refleja un modesto dinamismo del comercio internacional. 
 
La inflación, en las proyecciones a nivel de economías avanzadas, se mantendría baja, en 
0,4% el 2015 y en 1,4% el 2016, y en los países emergentes en 5,4% y 4,8% para los años 
2015 y 2016. 
 
Probablemente, las proyecciones del FMI estén ligeramente optimistas y podrían ser 
revisadas en octubre próximo. La fase de bajo crecimiento será duradera, por debilidad en 
la inversión y en la productividad. 
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Finalmente, un episodio concreto y amenazante en este panorama de la economía global 
fue la reciente reunión de ministros de finanzas del Euro grupo en Riga, el Ministro alemán 
Wolfgang Schauble expresó sobre la situación griega:  “Vamos por el camino equivocado.  
No me imagino cómo podemos alcanzar un acuerdo”.  Eso, por una parte, mientas Mario 
Draghi, Presidente del Banco Central Europeo, advirtió que el BCE podría revisar la línea de 
crédito de emergencia para Grecia, lo cual sería cerrarle una fuente de liquidez esencial, 
para el sector financiero griego. 
 
La reunión de ministros de economía en Riga, Letonia, terminó sin ningún acuerdo sobre 
Grecia. 
 
Entre tanto, la economía griega va entrando en una espiral compleja y de difícil salida. Existe 
una fuerte fuga de capitales, debilitamiento del sector financiero, freno a la economía, caída 
de ingresos públicos y acumulación de compromisos financieros de corto plazo.  Todo lo 
anterior, configura un riesgo geopolítico para Europa, difícil de dimensionar. 
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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 24 de Abril 2015 
(Moneda local/US$) 

 
Fuente: Bloomberg 

Cuadro Nº 5 

Mercado Accionario en Moneda Local 

 

     * Los datos corresponden al día 24 de Abril 2015. 
     ** Variación respecto al 31 Diciembre 2013 al 24 de Abril 2015. 

Fuente: Bloomberg 
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Gráfico Nº 2 

Mercados Accionarios 2015: Retornos en US$ al 24 de Abril de 2015  
(var. % durante 2015) 

 
   Fuente: Bloomberg 

Gráfico Nº 3 

 Mercados Accionarios 2014: Retornos en US$ al 24 de Abril de 2015  
(var. % durante 2014 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 13 meses) 

 
 Fuente: Bloomberg  



 

9 

Economía Internacional 
al Instante 
Nº 813   28 de abril de 2015 

 

 

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 24 de Abril de 2015) 

 
Fuente: Bloomberg 
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Cuadro Nº 9 

 Índice VIX 
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos 

 
Fuente: Chicago Board of Trade 

 

 

Cuadro Nº 10 

Volatilidad de Acciones en Estados Unidos y Rendimientos del Tesoro a 10 años 
(al 24 de Abril de 2015) 

 
Fuente: Bloomberg  
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Gráfico Nº 5 

Evolución del Índice BalticDryIndex 
(al 24 de Abril de 2015) 

 
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 6 

Evolución Precios de Commodities 
Crudo (WTI) y Cobre Refinado 

 

Fuente: Banco Central de Chile 
 



 

12 

Economía Internacional 
al Instante 
Nº 813   28 de abril de 2015 

 

 

 

Gráfico Nº 7 

Futuros de Petróleo y Cobre  
(al 24 de Abril de 2015) 

 

Fuente: Bloomberg. 
 

Cuadro Nº 11 

Evolución Precio Alimentos (últimos 12 meses) 
(100 = Promedio 2002-2004) 

 
Fuente: Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura 

 
 
 
 


