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La OCDE, el Banco Central Europeo 

(BCE) y el FMI en junio están apelando y 

a la vez, haciendo intensos llamados, 

principalmente a la Zona Euro, para 

lograr que las economías hagan 

esfuerzos para salir de la fragilidad actual 

y lograr mayor estabilidad en la 

trayectoria de crecimiento. 

 

       
Proyecciones Junio 2015: 

Volatilidad Renovada de los 
Mercados Financieros 

 
 

Los mercados financieros, a fines de mayo, estuvieron volátiles y negativos, debido a varios 
hechos de la economía global, tales como la abrupta caída de las acciones en China, que 
afectó, a su vez, a los mercados de renta variable de Estados Unidos y Europa; la presión 
hacia una baja del precio del petróleo Brent en el último mes; la incertidumbre sobre la 
negociación de Grecia con sus acreedores, que toman 
distancia de las declaraciones de las autoridades griegas, 
respecto a la cercanía de un acuerdo para liberar fondos para 
esa economía y la posibilidad de un default; y finalmente, la 
cifra de contracción de la economía de Estados Unidos de -
0,7% en el primer trimestre de este año, en lugar del 0,2% 
entregado inicialmente. 

 
En el primer trimestre de 2014 el clima invernal de ese año 
hizo caer la economía en un -2,1%.  El crudo invierno de este 
año produjo nuevamente una desaceleración en el gasto de 
los consumidores, que tiene una magnitud equivalente a 2/3 
de la actividad de la economía, a lo que se agregó un déficit comercial superior a las 
expectativas.  Entre enero y marzo de este año, el gasto de consumo se expandió en 1,8%, 
mientras en el último trimestre del año, el gasto de consumo creció en un robusto 4,4%. 

 
Respecto al déficit comercial, éste fue afectado por la fortaleza del dólar respecto a otras 
monedas convertibles, lo que afectó a las exportaciones de Estados Unidos, que se 
redujeron un 7,6% en el primer trimestre, en tanto las importaciones crecían un 5,6%, todo 
lo cual incidió en el abultamiento del déficit comercial de la economía norteamericana.  
Adicionalmente, en la economía de Estados Unidos se observó una caída en las inversiones 
relacionadas con las exploraciones petrolíferas por efecto de la caída de los precios del 
petróleo. 
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Las proyecciones para los próximos trimestres en la economía norteamericana son de un 
crecimiento económico de 2,0%, 2,5% y 2,5%, respectivamente, lo cual permitiría completar 
el año con un 2,2% anual, algo inferior al crecimiento de 2,4%.  Para 2016, las proyecciones 
de crecimiento económico para Estados Unidos, según los analistas, siguen cercanas al 2,5 
anual.  Sin embargo, la OCDE, en su Outlook económico de junio, proyecta para 2015 un 2% 
y para el 2016 un 2,8%. 

 
En las minutas del Federal Open Market Committee del 28 y 29 de abril, liberadas el 20 de 
mayo, se estima que el avance en el mejoramiento de las condiciones del mercado laboral 
se ha moderado algo y que el desempleo mantuvo una tasa inalterada en marzo, en 5,5% y 
que, además, la participación laboral bajó ligeramente. 

 
El otro elemento importante para la política monetaria, la inflación de los precios al 
consumidor, continuó bajo la meta de inflación de mediano plazo, de 2%, en parte 
moderada por bajas en los precios de energía, junto con caídas en los precios de las 
importaciones.  Asimismo, las expectativas de inflación a largo plazo se mantuvieron 
estables. 

 
La presidenta de la Reserva Federal, Janet Yellen, ha reiterado, con mucha prudencia en los 
últimos días, que “si la economía sigue mejorando, como lo espero, creo que será apropiado 
en algún momento de este año, dar los primeros pasos para subir  las tasas”. 
 
La Reserva Federal ha mantenido en el período post crisis, con un propósito de estímulo 
monetario, su tasa de política monetaria cercana a cero; desde 2008 Yanet  Yellen estima 
que una postergación inoportuna del ajuste a las tasas de interés de la Fed implicaría un 
riesgo de sobrecalentamiento de la economía monetaria. 
 
En algún momento, existió la expectativa que las tasas de la Reserva Federal podrían 
empezar a subir en junio, pero hoy día, después de la contracción de la economía en el 
primer trimestre es poco probable.  Asimismo, otros analistas han pensado en septiembre 
como punto de partida del ajuste de tasas monetarias, pero indudablemente eso dependerá 
de la evaluación del curso de la economía que vaya efectuando en los meses siguientes el 
Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal.  En los últimos días, la 
Directora Gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Christine Lagarde, está 
sugiriendo que el incremento de las tasas monetarias del Fed no surja antes del próximo 
año, en atención a las fragilidades de la economía de USA y de la economía global. 
 
Se ha comentado, por varios analistas, el hecho que el descenso en la tasa de desempleo 
que hemos mencionado no sería un indicador del todo confiable sobre los avances en el 
mercado laboral, porque la participación en dicho mercado había caído debido a la 
percepción de la población de falta de oportunidades reales en el mercado del trabajo. 
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La presidenta Janet Yellen volvió a reafirmar que los objetivos o metas de la Reserva 
Federal, los cuales son una inflación baja en torno al 2% y el pleno empleo, no habrían sido 
logrados en su plenitud, más aún cuando se percibe de acuerdo a las proyecciones de 
crecimiento económico una recuperación de la economía más gradual, con riesgos de 
alguna debilidad. 
 
Respecto a la economía de Estados Unidos, en los últimos días ha habido informaciones 
puntuales positivas: 
a)  La venta de viviendas nuevas subieron en abril por sobre las expectativas, en un 6,8%, 

a un ritmo anual de 517 mil casas. 
b) La confianza del consumidor en mayo llegó a 95,4 puntos, algo más de lo esperado, de 

acuerdo al Conference Board.  El mes anterior, el nivel alcanzado por el indicador fue 
de 95,2%. 

c) El Presidente Obama logró la aprobación por el Senado del Fast Track (FTA) para 
aprobar Acuerdos Comerciales como el Trans Pacific Partnership (TPP) de Estados 
Unidos con economías del Asia Pacífico (APEC). 

d) En el ranking de productividad IMD, la economía de Estados Unidos quedó en el primer 
lugar, o sea, es una economía muy competitiva, actualmente. 

e) Las estimaciones recientes de crecimiento potencial de Estados Unidos, están situadas 
en 1,75% para JP Morgan y 2% para otros analistas, lo cual es un rango débil. 

f) El PMI manufacturero de Mayo fue levemente superior a lo esperado y alcanzó un nivel 
de 54 puntos, o sea una señal positiva de recuperación económica. 
 

El OCDE Economic Outlook reciente (3 de Junio de 2015) es moderadamente optimista 
respecto al crecimiento económico en el corto plazo de la Zona Euro y Japón, señalando que 
la actividad económica en ambos segmentos de la economía global será apoyada por los 
bajos precios del petróleo, la depreciación de las monedas y la política monetaria de 
estímulo, a lo que se agregará una política fiscal de ajuste más benévola, en Japón, y una 
pausa en la Zona Euro, que apoyaran el crecimiento económico. 

 
Respecto a la política monetaria en la Zona Euro, se estima que la tasa de refinanciamiento 
se mantendrá en los próximos dos años en un nivel bajo, de 0,05% y en el caso de Japón, en 
0,1%. 
 
En lo que respecta a la Zona Euro, la tasa de crecimiento que proyecta la OCDE en junio es 
de 1,4% para 2015 y de 2,1% para 2016.  Para la economía de Japón, las estimaciones serían 
de 0,7% respecto a 2015 y de 1,4% respecto a 2016. 

 
El indicador de expansión manufacturera PMI para la Zona Euro de mayo fue 52,2 lo que 
indica crecimiento del sector. 
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Las economías emergentes distintas de China han tenido, en los últimos meses,  un 
comportamiento mixto, algunas de ellas como Brasil y Rusia están ya en recesión, mientras 
la India se estima que crecerá a tasas superiores a China, de 10,9% en el primer trimestre de 
este año y con proyecciones de crecimiento del PIB de 7,5% en este año y de 8% el próximo. 

 
Respecto a la economía china, la OCDE, en su Outlook 2015,  estima un crecimiento 
gradualmente descendente, que va de 7,4% el 2014, a un 6,8% en 2015 y a un 6,7% en 2016.  
La declaración reflejaría la restructuración de la economía china, en la cual los servicios van 
reemplazando a la manufactura y a la inversión en construcción de viviendas y oficinas, que 
ha sido el principal elemento del crecimiento económico.  Debe recordarse que la economía 
china creció un 5,3% en el primer trimestre de este año. 

 
En relación a los riesgos que observa la OCDE en este Outlook de junio, están los de carácter 
geopolítico, inestabilidad financiera generada por una salida desordenada de la política de 
estímulo de cero tasa de interés monetaria de Estados Unido, fracaso en el acuerdo de 
Grecia con sus acreedores y un aterrizaje brusco de la economía china. 

 
La OCDE, el Banco Central Europeo (BCE) y el FMI en junio están apelando y a la vez, 
haciendo intensos llamados, principalmente a la Zona Euro, para lograr que las economías 
hagan esfuerzos para salir de la fragilidad actual y lograr mayor estabilidad en la trayectoria 
de crecimiento y evitar los actuales riesgos, mediante la ejecución de políticas estructurales, 
en conjunto con políticas monetarias y fiscales coherentes. 
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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 3 de junio de 2015 
(Moneda local/US$) 

 
Fuente: Bloomberg 

 

Cuadro Nº 5 

Mercado Accionario en Moneda Local

 
     * Los datos corresponden al día 3 de junio de 2015. 
     ** Variación respecto al 31 Diciembre 2014 al 3 de junio de 2015. 

Fuente: Bloomberg 
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Gráfico Nº 2 

Mercados Accionarios 2015: Retornos en US$ al 3 de junio de 2015 
(var. % durante 2015) 

 
   Fuente: Bloomberg 

Gráfico Nº 3 

 Mercados Accionarios 2014: Retornos en US$ al 31 de enero 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 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 3 de junio 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 3 de junio de 2015)  

 

 
 
Fuente: Bloomberg  
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Gráfico Nº 5 

Evolución del Índice BalticDryIndex 
(al 3 de junio 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 (alimentos 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 
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Gráfico Nº 7 

Futuros de Petróleo y Cobre  
(al 3 de junio de 2015) 

 
 

Fuente: Bloomberg. 

Cuadro Nº 11 

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

 

 
 

Fuente: Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura 
 
 


