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La deuda griega de 317 mil millones 

de euros es impagable, a no ser que 

fuera reprogramada a larguísimo 

plazo o se le hiciera otra reducción o 

quita sustancial, para lo cual no hay 

acuerdo entre los acreedores, más 

aún cuando la confianza y la relación 

política es cada vez peor entre Grecia, 

Europa,  el FMI y el Banco Central 

Europeo (BCE). 

 

 

      Proyecciones Julio 2015: 
Economía Global Débil y Crisis 

Griega 
 

 
Hace unos meses, el Fondo Monetario Internacional (FMI) en su “Outlook Económico” decía 
que por primera vez desde el 2007, todas las economías avanzadas se expandieron, lo que 
implicaba que bloque de economías avanzadas superaría una tasa de crecimiento del 2%, 
que no se veía desde el 2010 y el Federal Reserve elevaría las bajas tasas de interés dentro 
del año. 
 
A  medida que avanza el 2015, este pronóstico derivado de 
las proyecciones del FMI en una visión que hoy aparece como 
optimista, se va revisando a la baja. Actualmente, la 
expansión proyectada para las economías ricas es de 1,8% 
para el presente año y el crecimiento de la economía global 
se estima en 2,6%, recientemente revisado hacia abajo.  Esta 
cifra es ya menor que la expansión del 2014, de 2,7% y no es 
descartable que pueda sufrir algún nuevo ajuste de 
reducción. 
 
Los riesgos latentes en el plano económico global son de 
variada naturaleza.  Por una parte, en lo inmediato, está la 
crisis griega, que está afectando a Europa y a los mercados 
financieros globales, contribuyendo a la volatilidad y a la confianza de los inversionistas.  De 
otro lado, está la continua debilidad de la economía china, que avanza bajo el umbral del 
7%, con mucho apoyo monetario y fiscal, difícil de sostener o aumentar indefinidamente.  
Por otra parte, el arsenal de estímulos monetarios y fiscales está agotándose.  A lo anterior, 
se agregan los riesgos geopolíticos en medio oriente y en el área de Ucrania. 
 
Frente a la contingencia antes descrita, un instrumento disponible es la mantención de la 
política monetaria flexible por un tiempo más extenso que el que se había visualizado en el 
primer semestre de este año. 
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reprogramada a larguísimo plazo o se le hiciera otra reducción o quita sustancial, para lo 
cual no hay acuerdo entre los acreedores, más aún cuando la confianza y la relación política 
es cada vez peor entre Grecia, Europa,  el FMI y el Banco Central Europeo (BCE). 
 
La contribución crediticia del Banco Central Europeo alcanza ya a los cien mil millones de 
euros, lo cual es una suma sustancial, a lo que se agregarían en las circunstancias actuales, 
nuevos y considerables requerimientos de financiamiento.  El FMI ha hecho una 
contribución  de financiamiento de 32 mil millones de euros, con un riesgo de nuevas 
demandas significativas, si prosperara la idea de un tercer paquete de salvataje.  El primer 
paquete fue de 110 mil millones de euros (2010) y el segundo, en marzo de 2012, de 130 mil 
millones. 
 
El clima político de Grecia con sus acreedores se ha vuelto hostil, en un plano ya ofensivo, 
de parte del gobierno de Tsipras, lo cual aumenta la firmeza de los acreedores, y 
principalmente de Alemania, que contribuye con algo más del 50% de los 184 mil millones 
de euros apostados al financiamiento de Grecia por Europa (organismo de la Zona Euro). 
 
A lo anterior se suma un plebiscito para el 7 de julio, en que se plantea una pregunta de Si o 
No, sobre la aprobación de las exigencias y plan de austeridad, acordado con los acreedores 
europeos e internacionales. 
 
Las informaciones actuales son que el gobierno griego de Alexis Tsipras estaría promoviendo 
el voto del No, lo que implica incumplir los acuerdos y el plan de recuperación económica 
con los acreedores y caer en un default. 
 
Se informó el martes 30 recién pasado que el Presidente de la Comisión Europea Jean 
Claude Juncker ofreció convocar a los ministros de finanzas de la Zona Euro, si el gobierno 
de Alexis Tsipras aceptaba los términos propuestos para un rescate.  Sin embargo, el primer 
ministro de Grecia rechazó las condiciones de los acuerdos e informó que Grecia incumplirá 
el pago de 1.600 millones al Fondo Monetario Internacional.  El primer ministro griego ha 
calificado los términos del Acuerdo como una “humillación”. 
 
Los líderes de la Unión Europea han sugerido que la opción real que enfrentan los griegos es 
permanecer en la Zona Euro o retornar al dracma, pero la realidad es que no hay un 
procedimiento legal para obligar a un Estado miembro a dejar el euro. 
 
Por otra parte, Nadia Valavani, Ministra adjunta de finanzas de Grecia, declaró también que 
el pago al FMI sóo sería posible si Grecia obtuviera los 1.800 millones de euros de los 
beneficios de los bonos griegos en 2014 en manos del BCE. 
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Cuadro Nº 1 

 Proyecciones Económicas de Grecia 

 

 

 

Cuadro Nº 2 

 Proyecciones para las Economías Mundiales  

 
 Fuente: JP Morgan, FMI  
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Cuadro Nº 3 

Proyecciones, Indicadores económicos 
 

Fuente: JP Morgan, FMI 

 

Cuadro Nº 4 

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 5 

Tipo de Cambio al 24 de junio de 2015 
(Moneda local/US$) 

 
Fuente: Bloomberg 
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Cuadro Nº 6 

Mercado Accionario en Moneda Local 

 

     * Los datos corresponden al día 23 de junio de 2015. 
     ** Variación respecto al 31 diciembre 2014 al 3 de junio de 2015. 

Fuente: Bloomberg 

Gráfico Nº 2 

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

 
   Fuente: Bloomberg 
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Gráfico Nº 3 

 Mercados Accionarios 2014: Retornos en US$ al 23 de junio de 2015 
(var. % durante 2014 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 7 

Credit Default Swaps 5Yrs (últimos 14 meses) 

 
 

 Fuente: Bloomberg  

Cuadro Nº 8 

Proyecciones Tasa de Referencia de Política Monetaria 

 
Fuente: JP Morgan 
 

 

 

 



 

9 

Economía Internacional 
al Instante 
Nº 823   1 de julio de 2015 

 

 

Cuadro Nº 9 

Futuros de Tasas de Interés de EE.UU. 
(al 26 de junio de 2015) 

 
Fuente: Bloomberg 

Gráfico Nº 5 

 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 24 de junio de 2015)  

 
 
Fuente: Bloomberg  

Gráfico Nº 6 

Evolución del Índice BalticDryIndex 
(al 24 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.  
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Gráfico Nº 7 

Evolución Precios de Commodities 
Crudo (WTI) y Cobre Refinado 

 

Fuente: Banco Central de Chile 
 

Cuadro  Nº 11 

Futuros de Petróleo y Cobre  
(al 26 de junio de 2015) 

 

Fuente: Bloomberg. 
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Cuadro Nº 12 

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

 
Fuente: Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura 

 
 
 
 


