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A la espera del Fed: Junio no. ¿Ahora qué 

sigue? 
 

 Mañana se dará a conocer la decisión de la reunión del FOMC 
 

 Además del comunicado, habrá actualización de los pronósticos 

macroeconómicos y conferencia de prensa de Janet Yellen 
 

 No esperamos cambios en la postura monetaria y lo relevante serán las 

señales de cuándo será el próximo incremento en el rango de la tasa de 

referencia  
 

 El siguiente evento relevante para el Fed será el Brexit 
 

 El Fed será altamente dependiente de los datos económicos, 

especialmente del próximo reporte del mercado laboral  
 

 Consideramos que si las elecciones generan volatilidad en los 

mercados, serán también un evento relevante para las decisiones del 

Fed 
 

 El próximo movimiento en la tasa de referencia depende de las cifras 

económicas y el desempeño de los mercados financieros  

Mañana se dará a conocer la decisión de la reunión del FOMC. Cabe 

resaltar que además del comunicado que acompaña la decisión de política 

monetaria, esta reunión vendrá acompañada de la actualización de los estimados 

del Fed y del dot plot (a publicarse a la 1:00pm), así como de la conferencia de 

prensa de Janet Yellen (1:30pm). Tras la reciente intervención la semana pasada 

de Yellen, presidente del Fed, y el último reporte del mercado laboral de mayo, 

la posibilidad de un alza en la tasa de referencia de Fed funds en esta reunión 

está prácticamente descartada y lo relevante de ella parecen ser las señales de 

que tan probable es que el Fed suba la tasa en la próxima junta del 26-27 de 

julio. Después de dicha junta, las siguientes reuniones son el 20-21 de 

septiembre, 1-2 de noviembre y 13-14 de diciembre. Cabe mencionar que el 

FOMC es dependiente de los datos y se mantendrá muy atento principalmente a 

tres factores: (1) El desempeño de la actividad económica, en particular el 

consumo de las familias y el mercado laboral; (2) los niveles de inflación y las 

expectativas de inflación de mediano plazo; y (3) la volatilidad en los mercados 

financieros internacionales. 

En nuestra opinión, mañana debemos estar atentos a: 

(1) El comunicado que acompaña la decisión de política monetaria. 

Consideramos que lo relevante será la interpretación que haga el Fed del 

desempeño de la actividad económica, en la que creemos que destacará 

un mayor avance del consumo. Por su parte, esperamos que se resalte 

que a pesar de que en los últimos dos meses se ha visto una moderación 

en el ritmo de creación de empleos, el mercado laboral muestra una 

recuperación importante en los últimos 12 meses.  
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Finalmente, en lo que tiene que ver con la inflación, esperamos que 

explique que los factores temporales que han presionado los precios a la 

baja se han disipado, pero podrían resaltar también la baja en las 

expectativas de inflación. Será especialmente relevante la descripción 

que hagan del entorno externo, particularmente ante la cercanía del 

referéndum en torno al Brexit y la volatilidad de los mercados. 

 

(2) La actualización de los estimados macroeconómicos incorporará 

sólo cambios mínimos. Vemos cambios pequeños respecto a las 

proyecciones que tenían en marzo. Si bien la tasa de desempleo ya se 

encuentra en el rango que proyecta el Fed de largo plazo, la reciente 

caída a 4.7% se ha dado en un entorno de una tasa de participación 

cerca de niveles mínimos en la historia, por lo que cuando mucho 

podríamos ver una ligera revisión de 4.7%-5% previo a 4.6%-5%. Por 

su parte, en cuanto a inflación y crecimiento creemos que de darse algún 

cambio, este sería muy pequeño. 

Estimados Macroeconómicos Tendencia Central: Marzo 2016 
% 

  2016 2017 2018 Largo plazo 

Crecimiento económico 2.1 - 2.3 2.0 - 2.3 1.8 - 2.1 1.8 - 2.1 

    Estimado diciembre 2.3 - 2.5 2.0 - 2.3 1.8 - 2.2 1.8 - 2.2 

Tasa de desempleo 4.6 - 4.8 4.5 - 4.7 4.5 - 5.0 4.7 - 5.0 

    Estimado diciembre 4.6 - 4.8 4.6 - 4.8 4.6 - 5.0 4.8 - 5.0 

Deflactor del PCE 1.0 - 1.6 1.7 - 2.0 1.9 - 2.0 2.0 

    Estimado diciembre 1.2 - 1.7 1.8 - 2.0 1.9 - 2.0 2.0 

Deflactor subyacente del PCE 1.4 - 1.7 1.7 - 2.0 1.9 - 2.0 
 

    Estimado diciembre 1.5 - 1.7 1.7 - 2.0 1.9 - 2.0   
 

Fuente: Reserva Federal 

(3) No esperamos cambios en el dot plot. En nuestra opinión, el dot plot, 

incorporará como en la actualización hecha en marzo, 50pb de alza en la 

tasa de referencia en el 2016. Lo anterior debido a que en la publicación 

de marzo, había nueve miembros que esperaban dos alzas en 2016, 

mientras que sólo uno de ellos anticipaba un incremento en la tasa de 

referencia. Adicionalmente, tres participantes dijeron que esperaban tres 

alzas y cuatro de ellos pronosticaban cuatro incrementos en el rango de 

la tasa de Fed funds, como se muestra en el gráfico abajo. Dadas estas 

condiciones, para que la mediana se sitúe en una sola alza, sería 

necesario que ocho de los nueve miembros que anticipaban dos alzas en 

marzo rebajaran su expectativa a sólo un aumento en la tasa de 

referencia, lo cual en nuestra opinión es poco probable. 
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Dot plot de la reunión de marzo 
% 

 
Fuente: Bloomberg 

(4) Conferencia de Janet Yellen. Esperamos un discurso similar al de la 

semana pasada en Filadelfia, aunque en esta ocasión Yellen hablará en 

nombre del FOMC. Cabe recordar que en su última intervención, la 

presidente del Fed enfatizó que, a pesar del mal reporte del mercado 

laboral correspondiente a mayo, el mercado laboral ha mostrado una 

mejoría en el último año y hay otros indicadores de empleo que apuntan 

a que esta recuperación continúa. Destacó que habrá que estar muy 

atentos a las condiciones de empleo. Asimismo, se mostró más 

optimista respecto a la trayectoria de la inflación resaltando que los 

factores que la han impulsado a la baja como son los bajos precios del 

crudo y la apreciación del dólar han mostrado ser temporales. 

Consideramos que Yellen reiterará que se requiere de un alza gradual de 

las tasas y será importante si hace mención de algún rango de tiempo 

para el próximo incremento (en otras ocasiones ha usado frases como 

durante el verano, en los próximos meses, a finales del año, entre otros), 

aunque esto parece difícil dada la incertidumbre en torno al mercado 

laboral y las condiciones del entorno externo. 

Tras esta reunión y previo a la del FOMC de julio, el siguiente evento 

relevante será el referéndum en torno al Brexit. El entorno externo si es 

importante para las decisiones del Fed. Cabe recordar algunos episodios de 

volatilidad. Previo a la reunión del FOMC de julio del 2015, se anticipaba que 

en esa reunión se anunciaría un alza en el rango de la tasa de Fed funds. Hasta 

ese momento, la creación de empleos había sido de 228 mil en mayo y el 

promedio de los últimos doce meses era de 240 mil plazas. Adicionalmente, el 

consumo medido por el grupo de control crecía a una tasa trimestral anualizada 

de 3.5% hasta mayo. No obstante, del lado negativo, prevalecía el bajo 

incremento anual de los precios, pero de manera más importante, un escenario 

de incertidumbre rodeaba al entorno internacional. Grecia se encontraba en su 

peor momento, negociando un nuevo paquete de rescate, mientras que China ya 

comenzaba a mostrar los primeros signos de desaceleración, en medio de 

intervenciones de parte del PBoC en los mercados accionarios que no eran bien 

recibidas por parte de los inversionistas.  
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Cabe destacar que en ese momento, la volatilidad era baja en Estados Unidos y 

el S&P500 se encontraba en máximos históricos. Sin embargo, el Fed decidió 

esperar a que los riesgos provenientes del exterior se balancearan. 

Posteriormente, llegó la junta de septiembre, nuevamente con una alta 

expectativa de alza en tasas, pero el FOMC dejó sin cambios la postura 

monetaria, argumentando que esto podría haber arremetido contra la estabilidad 

financiera, luego de que la volatilidad aumentara considerablemente desde el 

mes de agosto por la preocupación por la economía china y donde los índices 

accionarios eliminaban la ganancia del año. 

Consideramos que el Brexit pone un riesgo similar al de las dos situaciones 

antes mencionadas. Si bien a pesar de materializarse el Brexit no se espera un 

impacto profundo sobre el comercio ni la economía global, la incertidumbre de 

las consecuencias de un Brexit tales como el temor de que esto incentive a otros 

países a querer salir del bloque, una posible depreciación pronunciada de la libra 

esterlina y una recesión del Reino Unido se están reflejando en mayor 

volatilidad en los mercados. El índice de volatilidad del S&P500 ya ha subido 

hasta 22% desde niveles de 13% la semana pasada, mientras que las bolsas han 

comenzado a mostrar mayor aversión al riesgo. Parte de ello se refleja en las 

ganancias del Treasury de 10 años, debido a la fuerte demanda por instrumentos 

menos riesgosos. Por lo mismo, tanto el yen como el dólar se han apreciado en 

los últimos días. 

Las decisiones del FOMC son altamente dependientes de los datos 

económicos. Lo que nos dice hasta ahora la información disponible, es que: 

(1) El consumo ha tenido un repunte importante en 2T16. Esperamos un 

crecimiento de 3.5% desde 1.9% en 1T16. Los niveles de confianza de 

los consumidores se mantienen relativamente elevados y hay algunas 

señales de mejoría en los ingresos. 

(2) El empleo se ha recuperado de manera importante, pero el último 

reporte del mercado laboral correspondiente al mes de mayo resultó 

muy débil. 

(3) Las manufacturas siguen avanzando a un paso lento. 

(4) La inflación se mantiene relativamente estable. En el caso del PCE 

Core, la inflación se ubica por abajo del objetivo del Fed. 

(5) Las expectativas de inflación han bajado. 
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De aquí a la próxima reunión del FOMC el 27 de julio, este es el calendario 

de cifras económicas relevantes a publicarse: 

Eventos relevantes antes de la reunión del FOMC en julio 

Fecha Evento 

14-15 de junio Reunión del FOMC 

16 de junio Reporte de inflación del mes de mayo 

23 de junio Referéndum por el Brexit 

21 de junio Janet Yellen testifica ante el Panel de Banca del Senado 

28 de junio PIB final de 1T16 

29 de junio Cifras de ingreso y gasto personal 

6 de julio Minutas de la reunión de junio 

8 de julio Nómina no agrícola de junio 

15 de julio Reporte de inflación y ventas al menudeo de junio 

27-28 de julio Reunión del FOMC 
 

Fuente: Bloomberg 

Algunas consideraciones sobre el mercado laboral. En términos del mercado 

laboral, la recuperación ha sido significativa, con la tasa de desempleo en 4.7%, 

nivel estimado de largo plazo por el propio Fed. Adicionalmente, otros 

indicadores del mercado laboral muestran también que la holgura ha 

disminuido, con la tasa de subempleo en niveles de 9.7%, muy similar a los 

niveles vistos previos a la crisis. Por su parte, la duración del desempleo se 

encuentra en niveles de 10.7 semanas, por debajo del promedio observado en la 

recesión. En este contexto, observamos que durante el año pasado se crearon 

229 mil plazas en promedio, mientras que en el presente año se han generado 

150 mil puestos mensuales. Estas cifras siguen siendo positivas y nos hacen 

pensar que la recuperación continúa pese a que la economía cada vez está más 

cerca de pleno empleo. 

Tasa de desempleo y subempleo 
% 

Duración del desempleo (mediana) 
semanas 

  
Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg 
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Relevancia de las expectativas de inflación. Otro de los dos mandatos del Fed 

es mantener la estabilidad en la dinámica de precios en el largo plazo, lo cual es 

consistente con una tasa de inflación de 2% en el índice de gasto de consumo 

personal o PCE. Cabe mencionar que este nivel no ha sido alcanzado desde abril 

de 2012 y que inclusive ha caído por debajo de 1% en marzo de este año. Esto 

se relacionó, al principio, con la lenta recuperación de la economía tras la Gran 

Recesión de 2008-2009. Más recientemente (a partir de junio de 2014), la 

inflación se mantiene por debajo del objetivo por la caída en los precios del 

petróleo, así como por la apreciación del dólar relacionada con el inicio de la 

normalización de la política monetaria por parte del Fed. Estos últimos dos 

factores también se relacionan con la caída en las expectativas de inflación, que 

hasta 2014 se habían mantenido relativamente ancladas en niveles entre 2.5% y 

3%, pero que este año han llegado a registrar niveles por debajo de 2%. En este 

contexto, pensamos que el hecho de que los precios del petróleo parecen haber 

tocado ya los niveles mínimos y se han recuperado sustancialmente, al mismo 

tiempo que se ve un espacio limitado para una mayor apreciación del dólar, 

contribuirán a un anclaje de las expectativas de inflación. Sin embargo, 

recientemente hemos visto que las expectativas de inflación se han vuelto a 

bajar, lo que genera algo de incertidumbre. 

Expectativas de inflación y precios del petróleo 
% 

Expectativas de inflación e índice de tipo de cambio 
% 

  
Fuente: Bloomberg 
*Implícitas en el swap 5y/5y 
**Logaritmo natural 

Fuente: Bloomberg 
*Implícitas en el swap 5y/5y 
**Logaritmo natural 

Principales índices de volatilidad 
Índice 

 
Fuente: Bloomberg 
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¿Serán las elecciones un proceso que incremente la volatilidad en los 

mercados? Las encuestas más recientes muestran que Hillary Clinton aún 

mantiene cierta ventaja sobre Donald Trump, aunque esta es pequeña. El 

promedio de las encuestas de mayor relevancia apunta a una victoria de Clinton 

por 4.5pp. Si vemos que la tendencia de las encuestas genera volatilidad en los 

mercados, consideramos que las elecciones pueden ser también un factor de 

decisión para el Fed en la junta del 20-21 de septiembre y la del 1-2 de 

noviembre, ya que estas juntas estarán muy próximas a la fecha de las 

elecciones del 8 de noviembre. Sin que esto descarte estas reuniones de la 

posibilidad de anunciar un alza en la tasa de referencia, ciertamente es un factor 

a considerar. 

El próximo movimiento del Fed depende de las cifras económicas y del 

desempeño de los mercados financieros. No esperamos que el FOMC anuncie 

mañana un alza en la tasa de referencia y creemos que las siguientes reuniones 

(julio, septiembre, noviembre y diciembre) están todas vivas. Sin embargo, 

serán las cifras económicas, entre las que destaca el próximo reporte del 

mercado laboral (a publicarse el 8 de julio) y la volatilidad en los mercados 

derivada del referéndum sobre el Brexit y de las elecciones presidenciales en 

Estados Unidos las podrían aclarar un poco más el panorama para la 

reanudación del ciclo de alza en tasas. 
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