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El ciclo económico en alza de la 

economía global tiene fuerza pero 

está en una etapa inicial, de modo 

que el año 2018 está bien situado 

para seguir la expansión a nivel 

nacional e internacional, la cual podrá 

extenderse hacia el 2019. 

 

Proyecciones Enero 2018:  
Consolidación de un Ciclo 

Económico Positivo 2018/2019 
 

El año 2017 termina con la consolidación de un ciclo positivo en la economía mundial y 

una actividad alta en los mercados financieros, específicamente en renta variable.  Los 

mercados de commodities también se han fortalecido en el último trimestre del año que 

terminó, en particular el cobre y el petróleo mostraron en las últimas semanas del año 

precios más fuertes, lo que a la vez coincidió con una debilidad del dólar frente al Euro. 

 

Junto al antes mencionado ciclo favorable en la economía 

global, la situación política en Europa y China se ha 

consolidado, lo cual fortalece la estabilidad y el crecimiento 

económico.  En Estados Unidos la aprobación de la Reforma 

Tributaria del Presidente Trump constituye también un 

triunfo político importante y de trascendencia política y 

económica en Estados Unidos, con efectos económicos 

significativos en la economía global y en la consolidación de 

las expectativas del sector de negocios y de las inversiones 

tanto a nivel local como internacional. 

 

Se estima que el crecimiento económico global del año 

2018 estará sobre la tendencia de los últimos años.  El 

crecimiento global (ppp) del 2017 ha sido muy alto (3,9%) y el 2018 se espera algo 

parecido a un nivel del 3,8%, declinando levemente el 2019 a 3,7% o 3,6%, dependiendo, 

en cierto modo, de los efectos en el tiempo de la reforma tributaria de Estados Unidos y 

del ajuste en la economía china para reducir los riesgos financieros de alto endeudamiento 

y finalmente de la reacciones de los bancos centrales de Europa, Estados Unidos, China y 

Japón. 

 

La inflación se ha mantenido baja en los países desarrollados, por debajo del 2% con 

tendencia leve al alza, mientras en el mundo emergente los niveles están en torno al 3%, 

siendo algo más bajos en las economías emergentes de Asia y más altos en América Latina 
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y Europa Oriental. 

 

El comercio internacional y los flujos financieros han adquirido un mayor dinamismo por la 

recuperación económica difundida globalmente y por la fortaleza de los mercados de 

capitales y de las materias primas.  Los desequilibrios en la cuenta corriente de la balanza 

de pagos son moderados y existe un financiamiento de bajo costo actualmente. 

 

Los principales riesgos frente a este panorama probable y favorable de la economía global 

por los próximos dos años son de carácter geopolítico, particularmente, vinculados a las 

tensiones en el Medio Oriente, a las amenazas de Corea del Norte y los riesgos del 

terrorismo especialmente islámico. 

 

La política monetaria de los bancos centrales, en cierto modo, también puede afectar la 

evolución de la economía global y especialmente a las economías emergentes. 

 

La Reserva Federal subió recientemente, en diciembre pasado, la tasa monetaria (federal 

funds) en 25 p. a 1,50% y se espera que suba tres o cuatro veces en 25 pp el año próximo, 

para llegar en diciembre del 2018 a un nivel de fed funds de 2,50%.  Adicionalmente la 

Reserva Federal va a bajar algo el tamaño de su balance el próximo año, lo cual no será 

todavía seguido por otros bancos centrales. Se está proyectando solo un alza de 8 pp, en 

tasas de política monetaria fuera de Estados Unidos el próximo año.  Varios bancos 

centrales de economías emergentes elevarán las tasas el año que viene, sin embargo, el 

efecto en la economía global será pequeño. En su conjunto, las tasas de política monetaria 

están ancladas y permanecerán a la espera, mientras continuarán elevando sus balances 

en unos MS$ 700 billones lo que compensa la reducción del balance del Fed. 

 

En Europa el apoyo de la política monetaria con condiciones financieras flexibles y de un 

fortalecimiento en la confianza y del proceso de retroalimentación del crecimiento global 

sobre la economía están operando eficazmente en el espacio económico. La economía 

europea se expandió en un 2,6% en los últimos cuatro trimestres, su mejor performance 

en los últimos seis años. Adicionalmente, los últimos PMI para toda la industria sugieren 

que el dinamismo continua activo, en consecuencia, las proyecciones de crecimiento 

económico para la Zona Euro en el 2018 se estiman en un 2,6%, algo superiores al 2,4% del 

2017. El 2019 puede estar en un nivel parecido o ligeramente inferior. 

 

En China el crecimiento económico del 2017 se proyecta en un 6,8%, superior al 6,5% 

proyectado como meta inicialmente. Para el 2018 se prevé un crecimiento económico algo 

más lento por los cambios en políticas públicas, que favorecen una evolución de “cantidad 
a calidad” para limitar riesgos especialmente financieros. La política monetaria será 

neutral pero con un sesgo a endurecerla y por otro lado, la regulación financiera más 

fuerte limitará algo el crecimiento de crédito en China. 
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En las economías emergentes, como es el caso de Chile, Rusia, Turquía, México y otros, en 

general y salvo excepciones, se observará que es crecientemente difícil dejar las tasas de 

política monetaria inmóviles, con una Fed subiéndolas gradualmente, particularmente en 

aquellas economías con presiones inflacionarias o con incertidumbre política como es el 

caso actual de México con respecto al NAFTA y con una compleja elección presidencial. 

 

El ciclo futuro de recuperación y crecimiento económico de la economía global está, 

indudablemente, vinculado a la evolución y expansión de la economía de Estados Unidos y 

al efecto de la reforma tributaria a nivel local y mundial. 

 

La administración Trump ha señalado que la desregulación económica que propone junto 

a la reforma tributaria con recortes en el impuesto a las corporaciones de 35% a 21%, 

junto a otras medidas tributarias y económicas debiera estimular la economía, de modo 

que alcance una tasa de mediano plazo de crecimiento del 3% anual. En el tercer trimestre 

del año pasado la economía norteamericana creció al 3,3% anual entre trimestres y se 

proyecta que en el cuarto trimestre de ese año se expanderá en 2,5%.  Sin embargo, las 

proyecciones futuras de la economía norteamericana, efectuadas por analistas, alcanzaron 

un nivel cercano al 2% anual.  Los detractores del gobierno y de las políticas públicas del 

Presidente Trump, por su parte, sostienen de manera algo exagerada que las altas 

expectativas de los consumidores e inversionistas son sólo un sentimiento sin sustancia y 

continúan diciendo que el mercado accionario está muy alto y sobrevalorado y que la 

expansión de la economía lleva más de cien meses, y que, por lo tanto, pronto puede 

detenerse. Si la expansión continúa su curso, este año 2018 será la segunda más larga 

históricamente. El mercado accionario ha subido 195% desde la crisis del 2009 y un 25% 

desde la elección del Presidente Trump. 

 

Mientras más se prolonga el ciclo de expansión de la economía existen mayores 

probabilidades que sufra desequilibrios, como son un exceso de deuda o elevados precios 

de activos de carácter insostenible. Por ahora hay solo algunas señales de advertencia 

como es el gap entre las tasas de interés de largo y corto plazo que se ha estrechado, 

como suele suceder antes de las recesiones. No obstante, la evidencia respecto a un 

sobrecalentamiento de la economía norteamericana es débil aún, porque la inflación 

continúa bajo la meta y el crecimiento de los salarios es todavía débil, para que tengan 

efecto fuerte en el consumo y la inflación. 

 

El ciclo económico de alza en la economía global tiene fuerza, pero está en una etapa 

inicial, de modo que el año 2018 está bien situado para seguir la expansión económica a 

nivel nacional e internacional, la cual podrá extenderse hacia el 2019. 

 



 

4 

Economía Internacional 
al Instante 
Nº  938   5 de enero de 2018 

 

 
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 4 de enero de 2018 
(Moneda local/US$) 

 
Fuente: Bloomberg 

Cuadro Nº 5 

Mercado Accionario en Moneda Local* 

 
     * Los datos corresponden al día 4 de enero de 2018 
     ** Variación respecto al 31 Diciembre 2016. 

Fuente: Bloomberg 
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Gráfico Nº 2 

Mercados Accionarios 2016: Retornos en US$ al 4 de enero de 2018 
(var. % durante 2018) 

 
   Fuente: Bloomberg 

Gráfico Nº 3 

 Mercados Accionarios desde 2015: Retornos en US$ al 4 de enero de 2018 
 (var. % desde 2016 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 4 de enero de 2018) 

 
Fuente: Bloomberg 
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Gráfico N° 5 

 Índice VIX 
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos 

 
Fuente: Chicago Board of Trade 
 
 
 

Cuadro Nº 9 

Volatilidad de Acciones en Estados Unidos y Rendimientos del Tesoro a 10 años 
 (al 4 de enero de 2018)  

 
 
Fuente: Bloomberg  
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Gráfico Nº 6 

Evolución del Índice BalticDryIndex 
(al 22 de diciembre de 2017) 

 
 

Fuente: Quandl 
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 7 

Evolución Precios de Commodities 
Crudo (WTI) y Cobre Refinado 

 

Fuente: Banco Central de Chile 
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Cuadro N° 10 

Futuros de Petróleo y Cobre para marzo de 2018 
(al 4 de enero de 2018) 

 

Fuente: Bloomberg. 

 

Cuadro Nº 11 

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

 
Fuente: Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura 

 
 
 


