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La duda continúa abierta sobre si la 

próxima fecha de reunión del Comité, 

el 21 de septiembre, será la 

oportunidad adecuada para una 

segunda alza de la tasa de política 

monetaria, siguiendo a la primera alza 

de diciembre del 2015, que provocó 

cierta volatilidad en los mercados 

financieros internacionales. 

 

 

Proyecciones Agosto 2016: A la Espera 
del Alza de Tasas en EE.UU. 

 
 

El mensaje de Janet Yellen, Presidenta de la Reserva Federal, desde Jackson Hole, donde se 

reunió la elite de la banca central una vez más, fue en síntesis, que la economía 

norteamericana está cerca de alcanzar las metas de su estatuto de máximo empleo y 

estabilidad de precios. 

 

La presidenta de la Reserva Federal señaló que la situación para un alza en la tasa de interés 

de política monetaria ha ido ganando fuerza, debido al crecimiento del empleo, lo cual hace 

posible el movimiento en las tasas de interés en los 

próximos meses, y potencialmente tan pronto como 

septiembre. 

 

Los argumentos de base para un movimiento al alza de la 

tasa de política monetaria dicen relación con la fortaleza 

observada en el gasto de consumo en un marco de 

crecimiento económico moderado, que hacía posible la 

vuelta de una inflación de precios a un nivel del 2% en los 

próximos años. 

 

Yanet Yellen insistió “que a la luz de una continua y sólida 

performance del mercado laboral y de las proyecciones de 

la actividad económica y de la inflación de la economía 

norteamericana, pensaba que el caso para un incremento de la tasa de fondos federales se 

había fortalecido en los últimos meses”. 
 

Pero a su vez, agrega un elemento condicional a su afirmación anterior:  “Por supuesto 
nuestras decisiones siempre dependen del grado al que la información que está surgiendo 

confirme la visión futura del Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva 

Federal”. 
 

La duda continúa abierta sobre si la próxima fecha de reunión del Comité, el 21 de 
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septiembre, será la oportunidad adecuada para una segunda alza de la tasa de política 

monetaria, siguiendo a la primera alza de diciembre del 2015, que provocó cierta volatilidad 

en los mercados financieros internacionales. 

 

Existe también cierta duda si la Reserva Federal actuaría antes de una elección presidencial 

en Estados Unidos, tan próxima como noviembre de este año. Las minutas de la última 

reunión de política monetaria de julio, dan a entender que existe alguna división de 

opiniones sobre cuán pronto debe ocurrir ese movimiento de tasas, considerando los 

riesgos en los mercados internacionales y la inflación todavía débil en la economía 

norteamericana. 

 

Por su parte, Stanley Fischer, vicepresidente de la Reserva Federal, en entrevista en CNBC, 

señaló que las afirmaciones y conceptos de la señora Yellen eran coherentes con un pronto 

movimiento en septiembre.  Más aún, interrogado si la probabilidad que un alza adicional 

ocurriera después del movimiento en septiembre, respondió afirmativamente.  Los 

mercados financieros y cambiarios reaccionaron con un alza en algunas tasas, un 

fortalecimiento del dólar y una leve caída en las bolsas. 

 

La política de elevar o normalizar las tasas de interés está siendo mirada de manera crítica 

por activistas de comunidades internas, porque sienten que la Reserva Federal necesita una 

mejor comprensión de las preocupaciones de las minorías étnicas americanas respecto a los 

bajos salarios. Sostienen que mientras la economía se ha recuperado para los ciudadanos 

blancos, los afroamericanos y los latinos estaban quedando atrás, con altas tasas de 

desempleo y bajos salarios. 

 

Agregan, además, que no quieren ser sacrificados en la lucha contra una inflación que no 

existe. 

 

La decisión de la Federal Reserve de oír a activistas, en esta oportunidad, refleja la 

necesidad de evitar aparecer fuera de la realidad durante un año de campaña electoral 

presidencial, cuando se observa una creciente presión de ambos lados de la contienda 

política. 

 

En el campo político partidista, los demócratas han estado haciendo lobby, para que la Fed 

mantenga su política flexible, mientras sea posible, mientras los republicanos advierten que 

la Reserva Federal arriesga llegar a un nuevo crash, inflando los stocks de activos y 

provocando burbujas de precios con bajas tasas de interés y con las continuas compras de 

activos. 

 

Los activistas del Grupo Fed Up señalan que el Banco Central americano no es 

representativo de la población, porque 16 de los 17 miembros son blancos y que se 
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requieren más mujeres en las posiciones altas.  Dicen también que la Fed está muy 

influenciada por los bancos y que amenaza hacer más lenta la recuperación de lo necesario, 

mientras es preciso que continúe, para evitar que el empleo de los negros y latinos sea 

empujado hacia abajo. 

 

El presidente de la Reserva Federal de Nueva York, Dudley así como otros altos funcionarios 

de la Fed insistieron que no están tratando de frenar la economía y señalaron que toma un 

par de años para que las acciones de política monetaria tengan pleno efecto.  "Si esperamos 

demasiado, eventualmente la economía puede crear desequilibrios o sobrecalentarse, y en 

ese caso, la Fed puede verse obligada a reaccionar fuertemente y llevar la economía a una 

recesión". 

 

Respecto a cifras recientes de la economía norteamericana, la cifra de crecimiento del 2° 

trimestre fue revisada hacia abajo, de 1,2% a 1,1%.  Cabe señalar que el primer trimestre el 

PIB creció 0,8%.  Las perspectivas para el 3° trimestre y 4° trimestre son de una proyección 

en torno al 2%, o sea, un crecimiento más bien débil, que está fortaleciéndose en el 2° 

semestre. 

 

La inflación anual más reciente sitúa su nivel en 1,6% (basado en cifras de PCE deflator).  Las 

cifras de utilidades corporativas de EE.UU. fueron débiles y en términos anuales muestran 

una caída de -4,9%, en tanto las compensaciones a los empleados fueron revisadas al alza 

de 2,6% a 4,6% anual. 

 

Las cifras más recientes muestran que un mercado laboral más apretado está presionando 

al alza las compensaciones y por otra parte, apretando los márgenes. 

 

En cuanto a la Zona Euro, los indicadores manufactureros PMI de agosto tuvieron buen 

comportamiento, lo cual sugiere, tanto para la Zona Euro como para el Reino Unido, que el 

Brexit, en su impacto inmediato, fue más suave que lo esperado en el crecimiento, que 

queda con perspectivas positivas y por otra parte, el Banco Central Europeo es probable que 

quede en un compás de espera. 

 

China, por otro lado, tuvo un crecimiento económico sólido (7,1%) en el 2° trimestre debido 

al impacto combinado de la política monetaria flexible y de la política fiscal. Para el 2° 

semestre, se espera un estímulo monetario menor e impulso fiscal continuo, lo cual se 

traduciría en un crecimiento económico más moderado en el segundo semestre, 

aproximándose más a un 6,5%. 

 

India, que está creciendo a tasas superiores al 7%, dio una poderosa señal institucional, al 

nombrar gobernador del Banco de Reserva de India (RBI), su Banco Central, al vice 

gobernador Urjit Patel. Lo anterior, se agrega a una serie de hechos positivos como el 
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cambio del sistema de metas flexibles para la inflación (desde 2014), nueva ley de quiebras, 

impuesto al valor agregado y el anuncio del próximo Comité de Política Monetaria (MPC) 

para fijar tasas de interés. Un hecho también favorable es que después de sucesivas sequías, 

el monzón ha mejorado, lo cual puede generar un shock de oferta de alimentos. 

 

 

 

 

Cuadro Nº 1 

 Proyecciones para las Economías Mundiales  

 
 Fuente: JP Morgan, FMI  
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Cuadro Nº 2 

Proyecciones, Indicadores económicos 

 
 Fuente: JP Morgan, FMI 
 
 
 
 

Cuadro Nº 3 

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 4 

Tipo de Cambio al 31 de agosto de 2016 (Moneda local/US$) 

 
Fuente: Bloomberg 
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Cuadro Nº 5 

Mercado Accionario en Moneda Local* 

 
     * Los datos corresponden al día 31 de agosto de 2016 
     ** Variación respecto al 31 Diciembre 2015. 

Fuente: Bloomberg 
 
 
 
 

Gráfico Nº 2 

Mercados Accionarios 2016: Retornos en US$ al 31  de agosto de 2016 
(var. % durante 2016) 

 
   Fuente: Bloomberg 
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Gráfico Nº 3 

 Mercados Accionarios desde enero de 2015: Retornos en US$ al 31 de agosto 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 31 de agosto 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 31 de agosto de 2016)  

 
 
Fuente: Bloomberg  
 

 
 
 

Gráfico Nº 5 

Evolución del Índice BalticDryIndex   (al 31 de agosto 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.  
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Gráfico Nº 6 

Evolución Precios de Commodities 
Crudo (WTI) y Cobre Refinado 

 

Fuente: Banco Central de Chile 
 

 

 

Gráfico Nº 7 

Futuros de Petróleo y Cobre  
(al 31 de agosto de 2016) 

 

Fuente: Bloomberg. 
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Cuadro Nº 11 

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

 
Fuente: Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura 

 
 
 


