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Si tiene lugar el Brexit, se materializará 

un riesgo para la economía global, y las 

proyecciones tendrían que ser ajustadas 

a la baja.  Si no es el caso, es probable 

que las proyecciones prevalezcan o aún 

mejoren, especialmente para el segmento 

europeo y británico de la economía 

mundial. 

  

 

Proyecciones Junio 2016: Compleja 
Situación de la Economía Mundial a 

Corto Plazo Ad Portas del Brexit 
 

Actualmente, la economía global está en uno de sus niveles más bajos de crecimiento 

durante este año. La proyección a tipo de cambio de mercado es de 2,5%, inferior al año 

anterior, que alcanzó un crecimiento efectivo de 2,6%.  El cuarto trimestre del 2015 fue muy 

bajo (2,2%) y el primer trimestre del 2016 no superó el 2,4% en base anual.  Sin embargo, 

los analistas internacionales proyectan un nivel algo más alto de crecimiento a partir del 

tercer trimestre, que llegaría a magnitudes ligeramente 

inferiores al 3%, si no se materializan los riesgos que 

comentaremos más adelante. 

 

Lo anterior, en cierta medida, se ve supeditado al resultado 

del referéndum sobre el Brexit en el Reino Unido, que podría 

tener consecuencias económicas y políticas de corto plazo, 

significativas tanto para el Reino Unido como para Europa 

Continental y también para la economía global, en un sentido 

negativo de desaceleración e incertidumbre. 

 

El informe reciente de política monetaria del  Banco de 

Inglaterra (The Monetary Policy Committee), estima que los 

riesgos más significativos para sus proyecciones económicas dicen relación con el 

referéndum y sostiene que si prevalece el voto para dejar la Unión Europea (EU) podría 

tener efectos importantes en el tipo de cambio, en la demanda de la economía y en el 

potencial de la oferta y luego afectar las bases de la política monetaria.  El informe de 

inflación del Banco de Inglaterra en el sentido antes mencionado, agrega que el período de 

campaña del referéndum ha provocado la depreciación de la libra esterlina. 

 

Por su parte, el análisis de la Secretaría del Tesoro del Reino Unido señala que el PIB sería 

3,6% más bajo si el Reino Unido saliera de la UE, y en cuanto al desempleo, éste aumentaría 

en 520.000 desempleados, a la vez que la libra esterlina se debilitaría en un 12%. 
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El Instituto de Estudios Fiscales del Reino Unido agrega a lo anterior que en lugar de mejorar 

la posición fiscal en 8 billones de libras al año, ésta se deterioraría y el déficit del 

presupuesto fiscal podría llegar a unos  20 o 40 billones de libras más alto en el período 

2019-2020.  

 

Martin Wolf, columnista del Financial Times resume en tres categorías los efectos negativos 

de corto plazo de una salida de la UE (Brexit).  En primer lugar, el “efecto de transición”, que 
sería la percepción que el Reino Unido sería  permanentemente más pobre.  Segundo, el 

“efecto de incerteza”, que proviene de la ignorancia respecto al régimen comercial y de 
política económica post Brexit.  En tercer lugar, “efecto de las condiciones financieras” 
prevalecientes bajo la percepción que el Reino Unido sería menos atractivo y más riesgoso 

como lugar donde invertir. 

 

La economía británica está creciendo este año a una tasa de 1,8%, con un desempleo de 5% 

pero tiene un déficit en cuenta corriente de balanza de pagos de 4,8% y un déficit fiscal de 

3,6%, o sea un doble déficit de cierta vulnerabilidad. Martin Wolf estima que en esta área, 

antes mencionada, los efectos del Brexit podrían producir una salida de flujos de capital que 

afectará más fuertemente a la libra esterlina, una caída en los precios de los bonos 

denominados en libras y un incremento en la tasa de inflación. 

 

El eventual impacto de la inestabilidad y declinación de la economía británica en la 

economía global, en caso del Brexit no se estima muy importante, sin embargo, dadas las 

condiciones de bajo crecimiento y debilidad de la economía mundial, podría ser un efecto 

bastante negativo y significativo respecto a las expectativas y la confianza.  La Zona Euro 

tampoco está en una coyuntura sólida para soportar un shock negativo y una interrupción 

de su débil recuperación económica.  Esto último, políticamente, podría fortalecer a los 

grupos populistas o nacionalistas del continente. 

 

En el Reino Unido el efecto político del Brexit puede afectar seriamente al Partido 

Conservador gobernante con leve mayoría y muy dividido, a raíz del referéndum. 

 

Algunos analistas piensan que si triunfa el Brexit, David Cameron probablemente 

renunciaría rápidamente y el líder del Partido Conservador, probablemente, provendría del 

ala euro-escéptica. 

 

En otra área de riesgo para la debilitada economía global y los mercados financieros,  está la 

actitud de la Reserva Federal y el aumento pendiente de la tasa de interés de política 

monetaria.  Hasta ahora la Fed y en particular su presidenta, Janet Yellen, ha mantenido 

especial cautela y atención al Brexit, antes de mover la tasa de interés y probablemente 

esperará hasta septiembre o diciembre y más aún, es probable que haya sólo un alza de tasa  

este año. 



 

3 

Economía Internacional 
al Instante 
Nº 860  22 de junio de 2016 

 

El 15 de este mes el Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva 

Federal decidió mantener la tasa de federal funds en 0,25 a 0,5%, dejando al mismo tiempo 

la situación de la política monetaria en un carácter acomodaticio o flexible para dar apoyo a 

un mayor fortalecimiento del mercado laboral y a la trayectoria de regreso del 2% de la 

inflación. 

 

Para llegar a esta conclusión, el Comité analizó las condiciones del mercado laboral que 

acusó ciertas debilidades en la creación de empleo, observó también los indicadores de la 

inflación y las expectativas de inflación y los desarrollos internacionales y financieros entre 

los que, por supuesto, está el riesgo del Brexit, que si se materializa, probablemente 

generaría un impacto sobre los mercados financieros y las expectativas de crecimiento 

económico. 

 

El Comité de la Reserva Federal, en esta ocasión, transmitió una visión gradual de 

incrementos futuros de la tasa de política monetaria, indicando que la tasa de federal funds 

permanecería, por cierto tiempo, bajo los niveles que se espera prevalezcan en el más largo 

plazo. 

 

Otro de los riesgos para la débil trayectoria de la economía global es la evolución del 

crecimiento económico en la economía china. Los datos estadísticos recientes de mayo 

indican que la actividad económica de China apuntan a un crecimiento del PIB trimestral del 

segundo trimestre cercano al 7% anualizado. 

 

La producción fabril se fortaleció el mes pasado y fue apoyada por fuertes aumentos en las 

ventas al detalle.  Sin embargo, la inversión en infraestructura y en capital continúa débil 

todavía y subsiste la sobrecapacidad industrial y minera. 

 

Se ha observado también, últimamente, una reducción en la tasa de crecimiento del crédito 

en China,  mayor a lo esperado.  Este hecho se atribuye a una baja en la creación de crédito 

para corregir la robusta política de aumento del crédito del primer trimestre de este año.  

Sin embargo, el gobierno no quiere afectar la modesta recuperación económica y parece 

comprometido a mantener la meta de crecimiento del crédito de 13% para este año. 

 

Si tiene lugar el Brexit, se materializará un riesgo para la economía global, y las proyecciones 

tendrían que ser ajustadas a la baja.  Si no es el caso, es probable que las proyecciones 

prevalezcan o aún mejoren, especialmente para el segmento europeo y británico de la 

economía mundial. 
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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 
 
 
 
 
 



 

5 

Economía Internacional 
al Instante 
Nº 860  22 de junio de 2016 

 

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 14 de junio de 2016 
(Moneda local/US$)

 

 
Fuente: Bloomberg 
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Cuadro Nº 5 

Mercado Accionario en Moneda Local* 

 
     * Los datos corresponden al dia 14 de junio de 2016 
     ** Variación respecto al 31 Diciembre 2015. 

Fuente: Bloomberg 
 
 

Gráfico Nº 2 

Mercados Accionarios 2016: Retornos en US$ al 14 de junio de 2016 
(var. % durante 2016) 

 
   Fuente: Bloomberg 
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Gráfico Nº 3 

Mercados Accionarios desde enero de 2015: Retornos en US$ al 14 de junio de 2016 
(var. % desde 2015 a la fecha)  

 
 Fuente: Bloomberg 

Gráfico Nº 4 

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

 
 
Fuente: JP Morgan 
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Cuadro Nº 6 

Credit Default Swaps 5Yrs (últimos 13 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 14 de junio de 2016) 

 
 

Fuente: Bloomberg 
 
 

Cuadro Nº 9 

 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 14 de junio de 2016)  

 
 
Fuente: Bloomberg  
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Gráfico Nº 5 

Evolución del Índice BalticDryIndex 
(al 14 de junio 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 
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Fuente: Banco Central de Chile 
 

Gráfico Nº 7 

Futuros de Petróleo y Cobre  
(al 14 de junio 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 

 
 
 

 


