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La cumbre de los siete países 

industrializados y la cumbre 

anterior de la OTAN en Bruselas, 

han generado una cierta 

decepción a los europeos, 

porque se han esfumado los 

acuerdos básicos acordados 

por el bloque occidental de 

países desarrollados. 

 

Proyecciones Mayo 2017: 
Optimismo Moderado e 

Incertidumbre en Mercados 
Financieros 

 
Las últimas Cumbres en Europa han contribuido a mantener la percepción de incertidumbre 

que se ha instalado desde fines del año pasado, con leves intervalos positivos, como el 

momento posterior a la elección en Francia del Presidente pro Unión Europea, Emmanuel 

Macron, que apaciguó los temores al populismo europeo. 

 

La cumbre de los siete países industrializados: Francia, 

Alemania, Italia, Japón, Canadá, Reino Unido y Estados 

Unidos, realizada en Taormina, Sicilia, y la cumbre anterior 

de la OTAN en Bruselas, han generado una cierta decepción a 

los europeos, porque se han esfumado los acuerdos básicos 

acordados por el bloque occidental de países desarrollados. 

 

El Presidente Donald Trump ha actuado con una cierta 

rudeza con sus aliados occidentales, evitando además, 

sumarse a los acuerdos y esfuerzos globales para: 

a) combatir el cambio climático (Acuerdo de París).   

b) está en desacuerdo respecto al asilo y refugio. 

c) no ha dado apoyo al principio de defensa colectiva en el ámbito de la OTAN.  

d) ha criticado duramente a los miembros de la OTAN por no hacer aportes para 

la defensa, equivalentes al 2% del PIB.  

e) de paso, ha ofendido a los alemanes por su superávit comercial.  

f) su visión sobre las relaciones políticas con Rusia discrepa de la visión europea. 

Como consecuencia de lo anterior, no se albergan muchas esperanzas sobre la próxima 

reunión del G20, que tendrá lugar en julio en Hamburgo. 
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El gobierno alemán no aspiraba a alcanzar mayores acuerdos en la reunión de Hamburgo del 

G20, pero al menos confiaba en mantener una tenue plataforma de multilateralidad 

transatlántica, en un momento geopolítico y económico delicado para Europa. 

 

Luego de lo anterior, la canciller alemana, que será anfitriona de la cumbre del G20 en 

Hamburgo, está propiciando con determinación la urgente necesidad de unidad europea, 

aprovechando también la reciente elección de Emmanuel Macron en Francia, con ideas 

firmes sobre el avance en la arquitectura europea. Pese a las discrepancias que puedan 

existir al interior de la Unión Europea, Alemania quiere construir una Europa más fuerte 

frente a los desafíos proteccionistas y nacionalistas que surgen en ambas riberas del 

Atlántico. 

 

El presidente del Consejo Europeo ha hecho una advertencia fuerte, diciendo: “si no 
logramos mayor unidad, la situación del mundo se nos puede ir de las manos”. 

 

Respecto a las proyecciones económicas globales, el Global Economic Outlook de JP Morgan 

muestra un leve aumento en el crecimiento global ppp para este año, de 3,5 a 3,6%, que se 

explica por un pequeño aumento en la proyección del crecimiento de Estados Unidos a un 

2,1% anual y de Rusia a 1,2%.  Se estima, de acuerdo a información económica reciente, que 

la expansión global estará en la parte superior del rango de crecimiento, correspondiente a 

los últimos 6 años. 

 

La administración del gobierno Trump informó sobre su plan de reducción del déficit fiscal, 

que contiene recortes de gastos por US$ 4,5 trillones durante la década.  En el corto plazo 

se asignaron US$ 200 billones a inversión en infraestructura. 

 

Al mismo tiempo, el Secretario del Tesoro, Mnuchin solicitó al Congreso un aumento del 

techo de la deuda pública, para evitar la falta de financiamiento fiscal en los próximos 

meses. 

 

Respecto a la economía norteamericana, se informó que el PIB creció por encima de lo 

estimado, de 1,2% entre trimestres (1er trimestre), y que las utilidades de las principales 

compañías del SyP 500, en el primer trimestre, crecieron a un ritmo alto, de 13,6% anual. 

 

Janet Yellen, presidente de la Reserva Federal, ha estado señalando consistentemente su 

interés en reducir el apoyo de liquidez a la economía del período post crisis 2008.  En su 

última reunión de mayo, la Reserva Federal mantuvo la tasa de política monetaria (target 

range for the federal funds rate) en un rango de 0,75 a 1% y dijo también que veía que el 

crecimiento lento del primer trimestre lo estimaba de carácter transitorio.  Ya había subido 

la tasa del federal funds en 0,25% el 15 de marzo e informó que esperaba efectuar dos 

incrementos adicionales. 
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Actualmente, los mercados financieros ven altas probabilidades de un nuevo movimiento 

hacia arriba del rango de tasa de interés de los fed funds en la reunión del 14 de junio del 

Federal Open Market Committee. Esta probabilidad es en este momento de 80%, de 

acuerdo a los futuros transados en el CME Group. 

 

Asimismo, los mercados fijaron más su atención en los planes de la Reserva Federal, para 

recortar los US$ 4,5 trillones a que ha llegado su balance, después de la crisis del 2008.  La 

opinión de las autoridades monetarias y de los analistas es coincidente en que si el 

dinamismo de la economía y la trayectoria de la tasa de los fondos federales evoluciona, 

como se espera actualmente, sería conveniente reducir la tenencia de bonos de la Reserva 

Federal a partir de este año. 

 

JP Morgan ha hecho una estimación del aumento de los balances de los bancos centrales del 

G4, para proveer liquidez post crisis 2008. 

 

Los balances de los bancos centrales G4 subieron de US$ 6 trillones a US$ 14 trillones.  Los 

US$ 8 trillones de variación representan el 22% del PIB G4. Este año, de acuerdo a las 

proyecciones, Estados Unidos (Fed) no aumentaría su balance, sino más bien lo baja en US$ 

3 billones, mientras Japón (B of J.), Europa (ECB) y Reino Unido (BoE) aumentan sus 

balances, proveyendo liquidez en US$ 2 trillones. Desde 2018 en adelante, los aumentos 

serán muchísimo menores y desde 2019 habría disminuciones en el conjunto de G4. 

 

Commodities 

 

Respecto al petróleo, el acuerdo de la OPEC para extender los cortes de la producción por 

nueve meses, no ha dado resultados para elevar los precios del petróleo. Por el contrario, 

los precios han tendido a declinar desde el inicio del acuerdo, lo cual da una señal que el 

consenso de mercado ha descontado ya el acuerdo, luego que el riesgo de recortes más 

profundos se ha salvado, precisamente por el mencionado acuerdo. Las proyecciones 

actuales de precios promedio para el 2018 en el caso de Brent sería de US$ 45 por barril y el 

WTI de US$ 42 por barril. 

 

En el caso del cobre, a pesar de los trastornos por conflictos laborales de comienzos de año, 

el mercado sigue con superávits de oferta este año. Respecto al mediano plazo, los analistas 

estiman ciertas debilidades que llevarían el precio a US$ 5.000 por tonelada, hacia fines de 

año.  Para el 2018, el pronóstico de precios es de US$ 5.300 por tonelada. 

 

En lo relativo al oro, los hechos y expectativas posteriores a la elección presidencial en 

Estados Unidos han llevado hacia un dólar más débil y a rendimientos de los instrumentos 

de tesorería más bajos, lo cual apoya y fortalece el precio del metal.  Más aún, los analistas 

estiman que debido a la baja de los rendimientos de instrumentos de Tesorería, que ya se 
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ha producido, y a que las expectativas respecto a la inflación han declinado, existe la 

probabilidad que la Reserva Federal suba levemente la tasa de política monetaria en junio, 

lo cual apoyaría el precio del oro en el corto plazo. 
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Cuadro Nº 1 

 Proyecciones para las Economías Mundiales  

 
 
 Fuente: JP Morgan, FMI  

Cuadro Nº 2 

Proyecciones, Indicadores económicos para América Latina 

 
 

 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 26 de mayo de 2017 
(Moneda local/US$) 

 
Fuente: Bloomberg 

Cuadro Nº 5 

Mercado Accionario en Moneda Local* 

 
     * Los datos corresponden al día 25 de mayo de 2017 
     ** Variación respecto al 31 de diciembre de 2015. 

Fuente: Bloomberg 
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Gráfico Nº 2 

Mercados Accionarios 2016: Retornos en US$ al 25 de mayo 2017 
(var. % durante 2016) 

 
   Fuente: Bloomberg 

Gráfico Nº 3 

 Mercados Accionarios desde 2015: Retornos en US$ al 25de mayo de 2017 
(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 25 de mayo de 2017) 

 
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 25 de mayo de 2017)  

 
 
Fuente: Bloomberg  
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Gráfico Nº 5 

Evolución del Índice BalticDryIndex (al 26 de mayo de 2017) 

 
 

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 



 

13 

Economía Internacional 
al Instante 
Nº 907  31 de mayo de 2017 

 

Gráfico Nº 7 

Futuros de Petróleo y Cobre para mayo de 2017 
(al 25 de mayo de 2017) 

 

Fuente: Bloomberg. 

 

Cuadro Nº 11 

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

 
Fuente: Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura 

 
 
 


