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Proyecciones Abril 2013: Se Revierten 
las Favorables Expectativas de 

Comienzos de Año 
 

 
Los mercados financieros iniciaron el año con expectativas favorables sobre los 
principales segmentos de la economía global, vale decir, China, Estados Unidos e 
incluso Europa, basadas en algunos indicadores positivos y en la visible reducción 
de los llamados “riesgos de cola” que pesaban sobre la Unión Monetaria Europea. 
 
Súbitamente, surgió la crisis de Chipre, una economía 
pequeñísima de la Zona Euro, con la sorprendente y 
caótica reacción de los organismos y líderes de los 
países centrales de la región, todo lo cual generó un 
tenso temor de contagio, especialmente hacia 
economías de la periferia de Europa. Estas mostraron, 
simultáneamente, debilidades políticas de 
gobernabilidad, lo cual ponía en riesgo sus programas 
de ajuste y recuperación económica.  Frente a esta 
situación, las expectativas se debilitaron y los mercados 
financieros declinaron, especialmente los de valores de 
renta variable, que entre marzo y mediados de abril, cayeron abruptamente. 
 
Los commodities también cedieron, en especial, el oro, el cobre y el petróleo, más 
relacionados a la actividad económica futura. 
 
En los últimos días, surgió información sobre la caída del crecimiento del PIB de 
China. En el primer trimestre de este año alcanzó a 7,7%, en lugar de una 
expectativa de 8%, acentuando el temor en los mercados que han sobre 
reaccionado a un hecho puntual, agudizando así, la caída de los mercados 
financieros y los commodities.  El cobre ha llegado a 314,39 la libra, el oro 
retrocedió a 1.426,10 la onza troy y el petróleo wti tocó los 89,19 el barril. 

Los riesgos más significativos en el 

mediano plazo, para Latinoamérica y Chile, 

siguen siendo una reversión de las 

condiciones favorables de financiamiento 

externo y de los altos precios de los 

commodities. 
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Como resultado de lo  anterior, JP Morgan rebajó su estimación de crecimiento 
económico global del primer trimestre a 2,7% y más aún, proyectó un segundo 
semestre con una expansión económica de un 3,1% a nivel global. 
 
Para todo el año, las proyecciones revisadas de JP Morgan para los principales 
segmentos de la economía global son:  Estados Unidos, con un 2%, China 7,8% y 
Europa -0,6%, ligeramente peor que el año pasado. 
 
Recientemente, apareció el informe del World Economic Outlook de Abril del Fondo 
Monetario Internacional (FMI) que señala que la recuperación a dos velocidades que 
se venía observando, es ahora de tres velocidades, con las economías emergentes 
todavía creciendo con fuerza, mientras que en las economías desarrolladas parece 
existir una bifurcación entre Estados Unidos y la Zona Euro. La expansión 
económica en las economías emergentes o en desarrollo el FMI  la estima en 5,3% 
en el 2013 y 5,7% el 2014.  El crecimiento económico en Estados Unidos se 
proyecta en 1,9% el 2013 y 3% el 2014.  El crecimiento económico en Estados 
Unidos lo proyecta en 1,9% el 2013 y 3% el 2014.  En la Zona Euro, en cambio, 
proyecta una contracción de -0,3% el 2013 y un crecimiento de 1,1% en 2014. 
 
El crecimiento en Estados Unidos es insuficiente todavía para tener un efecto 
sensible en el nivel de desempleo, pero se logrará en un ambiente de fuerte 
consolidación fiscal (1,8% del PIB) y por otra parte, con una demanda privada 
significativa, principalmente de casas y bienes durables. 
 
En Europa, las proyecciones reflejan no sólo la debilidad en la periferia, que es más 
visible, por el ruido que genera, sino también del centro.  En Alemania, el 
crecimiento está por debajo del 1% anual este año, y en Francia se proyecta un 
crecimiento negativo, donde la confianza del sector privado ha caído, las 
exportaciones están débiles y la consolidación fiscal avanza, aunque lentamente. 
 
Es interesante la percepción del FMI, en el sentido de que los países de la periferia 
de la Zona Euro tendrán todavía fuertes contracciones económicas (Italia y España), 
pero a la vez, el proceso de devaluación interna está teniendo lugar y avanza, lo 
cual está haciendo a esas economías más competitivas.  Sin embargo, subsisten 
otros elementos menos positivos, como son la demanda externa débil, la demanda 
interna también baja y un sistema bancario y soberano aún en proceso de lenta 
recuperación. 
 
Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) bajó la tasa de interés de 0,75% a 
0,5%. 
 
Toca también el FMI, en su análisis, los desarrollos de nuevas políticas públicas en 
Japón, después de años de deflación.  Estas nuevas políticas, como se sabe, son 
una mezcla de “quantitative easing”, metas de inflación (2%), estímulo fiscal y 
reforma estructural, todo lo cual avala una tasa de crecimiento proyectado para 
Japón, en el 2013, de 1,6%.  Si Japón no avanza en la reforma estructural, el QE de 
esta economía, probablemente surtirá sólo un efecto de corto plazo. 
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En cuanto a las proyecciones positivas para los países emergentes, un desafío es el 
manejo de los flujos de capital, en que las perspectivas económicas atractivas de las 
economías emergentes, junto a intereses muy bajos en las economías 
desarrolladas, llevarán a continuas entradas de capital y presión en los mercados 
cambiarios de esas economías, afectando la competitividad de sus exportaciones. 
 
Respecto a la economía chilena, el World Economic Outlook del FMI tiene una 
visión positiva del futuro inmediato.  La economía chilena crecería el 2013 un 4,9%, 
unas 5 décimas mayor que la proyección anterior del FMI, y parece desmarcada de 
los efectos de la crisis europea y de su evolución. 
 
No obstante lo anterior, los riesgos más significativos en el mediano plazo, para 
Latinoamérica y Chile, siguen siendo una reversión de las condiciones favorables de 
financiamiento externo y de los altos precios de los commodities.  El FMI agrega, en 
su informe, que un  desafío muy importante en el mediano plazo es mejorar la 
productividad y la competitividad para los países de Latinoamérica y diversificar las 
exportaciones. 
 

 
Cuadro Nº1 

Proyecciones para las Economías Mundiales  

 
 

    Fuente: FMI, JP Morgan 
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Cuadro Nº 2 

Proyecciones, Indicadores económicos 

 
Fuente: FMI, JP Morgan 

 
 
 
 

 
 

Cuadro Nº3 

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

 
Fuente: BID 
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Gráfico N° 1 

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

 
 Fuente: Banco Central de Chile 

 

Cuadro Nº 4 

Tipo de Cambio al 23 de Abril 2013. 
(Moneda local/US$)  

 
        Fuente: Bloomberg 
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Cuadro Nº 5 

Mercado Accionario en Moneda Local*  

 
     * Los datos corresponden al día 23 de abril 2013. 
     ** Variación respecto al 31 de diciembre 2011 al 23 de abril 2013. 
     Fuente: Bloomberg 

 

 

Gráfico N° 2 

Mercados Accionarios 2012: Retornos en US$ al 23 de abril 2013. 
(var. % durante 2013)  

 

Fuente: Bloomberg 
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Gráfico N° 3 

Mercados Accionarios 2012: Retornos en US$ al 23 de abril 2013.   
(var. % durante 2011 a la fecha) 

 

Fuente: Bloomberg 

 

 

Gráfico N° 4 

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

 
   Fuente: JPMorgan. 
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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 23 de abril 2013)  

 
  Fuente: Bloomberg 
 
 
 
 
 

Gráfico N° 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 2013) 

 
 
Fuentes: Bloomberg 

 

 

 

 

 

Gráfico N° 6 

Evolución del Índice Baltic Dry Index  
(al 23 de Abril 2013)  

 
Fuente: Bloomberg  
Nota: El índice Baltic Dry 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. 
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Gráfico N° 7 

Evolución Precios de Commodities  
Crudo (WTI) y Cobre Refinado  

 

 Fuente: Banco Central de Chile 

 

 

Cuadro Nº 10 

Futuros de Petróleo y Cobre  
(al 25 de abril 2013) 

 

                               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 


