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Las economías emergentes están en 

un ciclo de bajo crecimiento, que 

puede probar ser duradero, de modo 

que la demanda por activos 

financieros es débil e inestable. 

 

 

Proyecciones Mayo 2016: 
Recuperación y Fragilidad en los 

Mercados Emergentes 
 

El primer trimestre de este año, al igual que en los dos últimos años, la economía global fue 
bastante débil, es decir, con crecimiento en torno a 2,5% anualizado en términos de paridad 
de compra (ppp) y 2% sin ponderación al tipo de cambio de mercado. Las economías de 
Estados Unidos (0,5%), la de Japón (0%), la de China (6%) y Latinoamérica (-1,4%) crecieron 
lentamente por diversas razones.  El último trimestre del 2015 también fue bastante lento, 
aunque marginalmente superior (2,6% ponderado por poder 
de compra).  Se proyecta, sin embargo, que los trimestres 
que continúan del presente año sean más robustos y estén 
en un nivel sobre el 3% (ppp) y para el 2017 se estima, aún 
más, que la trayectoria de crecimiento de la economía global 
pase a un nivel más estable y vigoroso, de 3,4% (ppp). En este 
último escenario, del 2017, tanto las economías desarrolladas 
(1,8%) como las emergentes (4,4%) experimentarían una 
recuperación y una expansión más rápida que en los dos años 
anteriores. 
 
La actividad industrial medida a través de los PMI de Estados Unidos, China y  Europa fueron 
ligeramente mejores que los de  meses anteriores. 
 
En Estados Unidos, los indicadores manufactureros de mayo último levantaron las 
expectativas sugiriendo una recuperación en forma de V. No obstante, en abril esos 
indicadores fueron menos fuertes, así el Markit PMI alcanzó sólo 50,8, que si bien está sobre 
50, lo que significa expansión, fue débil y uno de los más bajos desde septiembre del 2009. 
 
El informe de ocupación de empleos no agrícolas mostró que estos crecieron en 160.000 
empleos, lo cual es inferior a los 203.000 que en promedio subieron en los últimos tres 
meses. 
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El bajo crecimiento de la economía de Estados Unidos en el primer trimestre de este año, 
unido a cifras bajas de utilidades corporativas, genera interrogantes sobre la posible 
influencia negativa respecto a la futura expansión del sector de negocios. 
 
En Estados Unidos, el índice del sentimiento del consumidor ha ido descendiendo 
levemente, de 91,7 en febrero, a 88 en mayo.  Por otra parte, las expectativas de largo plazo 
de inflación, en el informe respectivo de marzo, estuvieron en un 2,5% respecto a cinco 
años hacia adelante, que es un número bajo en las series correspondientes. 
 
El último indicador de inflación de abril derivado del cálculo del PIB, (el core PCE Price index) 
fue de 2,1% para el primer trimestre, lo cual es un avance hacia el nivel de inflación deseado 
y coherente con la meta de inflación de la Federal Reserve (Fed). 
 
Por otra parte, el comercio exterior muestra flujos débiles en marzo, con caída de 
exportaciones de 0,9% y baja en importaciones de 3,6%. 
 
Los bancos en Estados Unidos han estado moderando la oferta de créditos comercial e 
industrial (C and I) y también los inmobiliarios (CRE), de acuerdo al Survey de Senior Loan 
Officers.  El mayor control de los créditos inmobiliarios se debe a una sugerencia de las 
agencias federales bancarias recomendando un prudente manejo de ese riesgo. 
 
El 27 de abril, el Board of Governors of the Federal Reserve System decidió dejar sin cambio 
el interés pagado o requerido y los excesos de los saldos de reservas en 0,50%. 
 
El Federal Open Market Committee señaló que espera que con graduales ajustes en la 
posición de la política monetaria, la actividad económica se expandirá a un ritmo moderado 
y los indicadores del mercado laboral se fortalecerán y además, la inflación permanecerá 
baja en el corto plazo, debido a las caídas en los precios de la energía, pero estiman que la 
inflación se elevaría a un 2% en el mediano plazo. 
 
La recuperación de la Zona Euro continúa de acuerdo a lo previsto y asimismo, la política 
monetaria reciente está reflejándose a través de los canales domésticos de las economías 
europeas. Las tasas de interés de préstamos en términos agregados han bajado algo, 
sugiriendo que la transmisión desde la política de tasas negativas del Banco Central Europeo 
(BCE) parece estar funcionando, no obstante las preocupaciones sobre el impacto que esto 
tenga sobre la rentabilidad de los bancos. 
 
Por el lado de la inflación (core inflation) ésta se ha movido más lentamente que lo previsto 
por el BCE y las previsiones para los próximos dos o tres años son también más bajas.  Para 
el resto del año se estima que la “core inflation” estará en un promedio de 0,7% anual, 
mientras que el BCE espera un promedio de 1,1% para ese período. 
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Aparentemente, la salida de capitales de China continuó en abril, no obstante el informe del 
aumento mencionado de US$ 6 mil millones en las reservas internacionales. 
 
Este aumento en las reservas de abril reflejaría el impacto de un dólar más débil en las 
tenencias de euros y yen en las reservas internacionales.  Los cálculos de “mark to market” 
de las reservas internacionales de China subieron en US$ 54 mil millones por razones 
cambiarias, lo que significa que en términos de flujos las reservas internacionales de China 
continuaron cayendo. 
 
La política de estímulo económico de China, centrada en el estímulo monetario, ha ido ya 
bastante lejos, generando una altísima deuda del sector corporativo y  presionando sobre 
las reservas internacionales que, como observamos, siguen debilitándose y presionando 
también sobre el tipo de cambio, que las autoridades económicas procuran mantener 
estable. 
 
Los precios de los principales commodities han continuado débiles, especialmente en lo que 
corresponde a metales, según el índice “The Economist Commodity Price Index”. 
 
Existe, sin embargo, una recuperación especialmente en precios de alimentos y en petróleo, 
respecto a la caída de un año atrás, pero todavía alcanzando niveles bajos de precios. 
 
La estabilización en los precios de los commodities, que se mencionaba en el párrafo 
anterior, producto de la mayor confianza en la economía china después de las declaraciones 
y acciones de las autoridades de ese país, con ocasión de las reuniones del Grupo de los 20 
en Shanghai a fines de febrero, y de la actitud más cautelosa del Federal Reserve Bank 
respecto a las tasas de interés, crearon el escenario necesario para generar un rally en los 
mercados emergentes y un movimiento hacia el fortalecimiento de las monedas de las 
economías emergentes. 
 
Las monedas que más se apreciaron (cerca de 15%) desde febrero han sido el rublo ruso, el 
peso colombiano y el cruzeiro brasileño, que en el período anterior, mayo 1, 2013 a enero 
31, 2016, se habían devaluado entre un 40% y 60%. 
 
Los mercados accionarios de las economías emergentes, mencionadas anteriormente, 
cayeron fuertemente entre principios de año y fines de febrero, producto de los temores a 
una devaluación de la moneda china (renmimbi) y del alza de interés de política monetaria 
de la Fed, pero comenzaron un rally a partir de fines de febrero, que en el curso de este año 
les permitió hasta el 10 de mayo una ganancia neta de valor en un rango de 9 a 21%. 
 
Los analistas piensan que las positivas condiciones de los mercados emergentes, antes 
comentados, pueden prevalecer por un tiempo, pero no necesariamente de manera 
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indefinida.  La política monetaria expansiva del crédito de China contribuye a endeudar al 
sector corporativo chino, ya sobre endeudado, y puede no ser sostenible, mientras la Fed 
puede eventualmente terminar “la pausa” y subir la tasa de interés, generando volatilidad y 
tensiones en los mercados financieros emergentes de renta variable y afectar los flujos 
financieros. 
 
Las economías emergentes están en un ciclo de bajo crecimiento, que puede probar ser 
duradero, de modo que la demanda por activos financieros es débil e inestable. 
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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 12  de mayo de 2016 
(Moneda local/US$) 

 
Fuente: Bloomberg 

 

Cuadro Nº 5 

Mercado Accionario en Moneda Local* 

 

     * Los datos corresponden al día 12 de mayo de 2016 
     ** Variación respecto al 31 de diciembre 2015. 

Fuente: Bloomberg 
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Gráfico Nº 2 

Mercados Accionarios 2016: Retornos en US$ al 12 de mayo de 2016 
(var. % durante 2016) 

 
   Fuente: Bloomberg 

Gráfico Nº 3 

 Mercados Accionarios 2015: Retornos en US$ al 12 de mayo de 2016 
(var. % desde 2015 a la fecha)  

 
 Fuente: Bloomberg 
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Gráfico Nº 4 

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

 
 
Fuente: JP Morgan 

Cuadro Nº 6 

Credit Default Swaps 5Yrs (últimos 13 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 12 de mayo de 2016) 

 
 

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 12 de mayo de 2016)  

 
 
Fuente: Bloomberg  
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Gráfico Nº 5 

Evolución del Índice BalticDryIndex 
(al 12 de mayo de 2016) 

 
 

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 12 de mayo de 2016) 

 
 

Fuente: Bloomberg. 

Cuadro Nº 11 

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

 
Fuente: Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura 

 
 
 


