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El Comité continúa albergando 
expectativas de empezar la 

implementación de un programa 
de normalización este año, si la 

economía evoluciona como se ha 
anticipado. 

 

Proyecciones Junio 2017: Suben 
Tasa de Fed Funds en Línea con 

Expectativas del Mercado 
 

La declaración del Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal 
(FOMC Statement) del 14 de junio, da cuenta que en vista de lo que se observa, y de las 
expectativas respecto a las condiciones del mercado laboral y de la evolución de la 
inflación, el Comité (FOMC) decidió subir el rango de la tasa de interés de Federal Funds a 
1-1 ¼%, o sea, 0,25. 
 
Después de esta alza mencionada, el Comité estima que la 
situación de la política monetaria en Estados Unidos 
permanece acomodaticia, permitiendo impulsar un mayor 
fortalecimiento del mercado laboral y un sostenido retorno 
de la inflación a un nivel del 2%, que es la meta inflacionaria 
de la FED. 
 
Para tomar la decisión anterior de elevar la tasa de interés 
de federal funds, o de “política monetaria”, el Comité llegó 
a la conclusión, de acuerdo a la información disponible 
desde mayo cuando se reunió por última vez, que el mercado laboral ha continuado 
fortaleciéndose y que la actividad económica se ha elevado moderadamente durante este 
año.  En el primer trimestre, la actividad económica en EE.UU creció un 1,2% y en el 
segundo trimestre se espera, de acuerdo a las proyecciones, que lo haría en un 3%, y para 
todo el 2017 en 2,1%. 
 
La declaración del Comité agrega que los aumentos de empleo se han moderado, pero que 
han sido, hasta ahora, sólidos en promedio desde el comienzo del año y que el desempleo 
ha declinado. Por otra parte, el gasto de las familias ha subido, en los meses recientes y la 
inversión fija ha continuado expandiéndose. 
 
Respecto a la inflación, el Comité agrega que en una base de doce meses, la inflación ha 
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declinado recientemente y que la tasa de inflación que excluye alimentos y energía está a 
un nivel algo por debajo del 2% y que las expectativas de inflación a mediano y largo plazo 
están estables. El Comité espera que con ajustes graduales a la posición de la política 
monetaria, la actividad económica se expandirá a una tasa moderada, el mercado laboral 
se fortalecerá algo más y que la inflación, a 12 meses permanecerá ligeramente bajo el 2%, 
en el corto plazo, pero que se estabilizará en torno a la meta de 2% en el mediano plazo. 
 
Los riesgos de corto plazo de esta visión proyectada de la economía de Estados Unidos, 
están balanceados, pero el Comité seguirá monitoreando los desarrollos de la inflación de 
manera estrecha. 
 
Para determinar el tiempo y magnitud de los ajustes futuros de la política monetaria, el 
Comité seguirá analizando las condiciones económicas con respecto a los objetivos de 
máximo empleo y la meta de 2% de inflación. 
 
El Comité espera que las condiciones de la economía evolucionarán de un modo que 
garantice incrementos graduales de la tasa de federal funds.  La tasa de fondos federales 
probablemente permanecerá por debajo de lo que se espera en un horizonte de largo 
plazo.  Para este año, el mercado espera que haya un incremento o dos más de la tasa de 
política monetaria. 
 
El Comité continúa albergando expectativas de empezar la implementación de un 
programa de normalización este año si la economía evoluciona como se ha anticipado. 
Sólo hubo un miembro del Comité, que votó esta vez en contra de elevar el rango de tasas 
de política monetaria. 
 
Otros hechos recientes significativos para la economía global son de carácter más bien 
político, como las elecciones en Francia y en Inglaterra relacionada con el Brexit. 
 
Las elecciones presidenciales y parlamentarias en Francia han sido sorprendentes y 
equivalentes a una verdadera revolución, en cuanto a la renovación de la clase política, 
tendiente a buscar un objetivo de moralización y recuperación económica y política del 
país, que ha estado en una situación económica de estagnación en los últimos años y 
figurando en listas de incumplimiento macroeconómico, especialmente en lo que 
concierne a reformas estructurales, déficit fiscal y endeudamiento. 
 
La elección en Francia, además de abrir posibilidades de recuperación económica nacional, 
genera un nuevo horizonte de cooperación efectiva con Alemania, en el marco de la Unión 
Europea, lo cual es muy positivo para fortalecer la Alianza Europea en tiempos complejos y 
avanzar en algunos aspectos críticos de mayor integración económica y financiera. 
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Un aspecto inmediato que tendrá que abordar el Presidente Macron es la reforma laboral 
en Francia, para dar impulso y competitividad a la economía, incentivar la inversión y el 
crecimiento económico.   
 
La segunda sorpresa política de las últimas semanas en Europa ha sido el resultado 
electoral opuesto a lo esperado en el Reino Unido, donde el gobierno conservador de la 
señora May perdió la mayoría parlamentaria, en vez de fortalecerla y ha sido debilitado y 
desautorizado para llevar a cabo un “Brexit duro”, en el cual en un extremo podría no 
haber acuerdo entre el Reino Unido y la Unión Europea, lo cual podría ser muy costoso, 
desde el punto de vista económico y social.  Las circunstancias políticas después de la 
votación en el Reino Unido y luego del cambio político en Francia se ven más favorables 
para un “Brexit blando”.  Macron en Francia, a diferencia de Hollande, se ha mostrado más 
acogedor y racional respecto a minimizar los costos derivados de la separación del Reino 
Unido de la Unión Europea. 
 
Este último hecho también contribuye a fortalecer a la Unión Europea, tanto políticamente 
como en el plano económico, al generarse un escenario más proclive a reducir los daños 
de la separación. 
 
En las últimas semanas en Europa se avanzó en lo referente a la estabilidad del sector 
financiero. En España se puso en práctica el “mecanismo de resolución” MUR y se resolvió 
la delicada situación del Banco Popular, mediante intervención y venta en 1 euro y 
capitalización a través del Banco Santander. 
 
En Italia, el gobierno italiano aprobó auxiliar a dos bancos venecianos.  Popolare de 
Vicenza y Veneto Banca, al borde de la quiebra, con un aporte de hasta 17.000 millones de 
euros. 
 
La situación patrimonial del Banco Intesa Sampaolo será reforzada, en una primera etapa, 
con 4.785 millones de euros de capitalización.  Otros 400 millones de euros servirán como 
cobertura de garantía y 12.000 millones de euros adicionales, para cubrir préstamos 
riesgosos. 
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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 14 de junio de 2017 
(Moneda local/US$) 

 
Fuente: Bloomberg 

 
Cuadro Nº 5 

Mercado Accionario en Moneda Local* 

 
     * Los datos corresponden al día 6 de junio de 2017 
     ** Variación respecto al 31 diciembre  de 2015. 

Fuente: Bloomberg 
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Gráfico Nº 2 

Mercados Accionarios 2016: Retornos en US$ al 14 de junio de 2017 
(var. % durante 2016) 

 
   Fuente: Bloomberg 

 
Gráfico Nº 3 

 Mercados Accionarios desde 2015: Retornos en US$ al 14 de junio 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 Nº6 

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 14 de junio de 2017) 

 
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 14 de junio de 2017)  

 
 
Fuente: Bloomberg  
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Gráfico Nº 6 

Evolución del Índice BalticDryIndex 
(al 14 de junio 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 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 agosto de 2017 
(al 13 de junio 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 

 
 
 


