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INFORME ESPECIAL: DECISIONES DE POLITICA MONETARIA
ALREDEDOR DEL MUNDO

Resumen:

En el siguiente grafico se puede ver en cuantos puntos basicos han incrementado los
bancos centrales su tasa de interés desde 2021 cuando comenz6 la recuperacion
econdmica en varios paises. El pais que ha tenido que incrementar de manera mas
fuerte las tasas ha sido Rusia, seguido por Brasil, Chile y Ucrania. Esta semana La Fed
inicio su camino al alza con un incremento de 25 puntos basicos y Ucrania pospuso la

decision.

Grdfico 1. Aumentos en puntos basicos de algunos Bancos Centrales desde 2021 a la

fecha
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Las acciones de los diferentes bancos centrales vienen apoyando la estabilidad de
precios, por lo que la percepcién en los mercados es favorable con los indices de
acciones presentando importantes correcciones al alza.
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Contexto:

El retorno a la normalidad en términos de actividad econdmica similar a la época pre-
pandemia ha generado presiones inflacionarias, ademas de otros aspectos, como
recientemente el Conflicto Rusia - Ucrania viene incrementando las afectaciones que se
han dado desde la segunda mitad del 2021 debido a las afectaciones en las cadenas de
suministro, lo que impacto negativamente a la produccion y ventas de los fabricantes a
lo largo del mundo. Por ende, ante un escenario de escasa oferta y alta demanda, los
precios han aumentado.

De igual manera a finales del 2021 se comenzé a evidenciar una presion en los precios
del petrdleo, por un lado, por la creciente demanda de combustibles debido a la
recuperacion econdmica y el retorno a la movilidad, y por el otro lado, la oferta se ha
visto limitada debido a recortes deliberados de la produccion por parte de la OPEP+y
de la caida de la produccion en Estados Unidos y otros paises debido a los bajos precios
del barril del petréleo registrados en 2020. Adicional a esto, la escalada del conflicto
entre Rusia y Ucrania ha presionado los precios del petroleo, debido a las sanciones
impuestas a Rusia por parte del mundo occidental que perjudica la exportacion e
importacion de petréleo ruso. Este pais es el tercer exportador de petroleo en el mundo,
después de Estados Unidos y Arabia Saudita, siendo responsable de alrededor del 12%
de la produccién mundial.

El conflicto Rusia - Ucrania ha generado presiones en los precios del petroleo y de las
materias primeras, debido a las interrupciones de suministro causadas por la guerra y
por las sanciones impuestas a Rusia. Este pais es uno de los mayores exportadores del
mundo en materias primas como trigo, gas natural, carbdn, oro, niquel, cobre, paladio,
entre otros.

Si bien varios bancos centrales alrededor del mundo estaban reacios a aumentar tasas
justificando que la inflacién era un efecto transitorio, con el panorama actual las
expectativas de inflacion han aumentado en el mundo por lo que se esperan
incrementos inflacionarios por un mayor periodo de tiempo, lo que esta obligando a los
bancos centrales alrededor del mundo a comenzar a aplicar una politica monetaria
restrictiva en pro de combatir la inflacion.

A continuacion, entramos en detalle en las decisiones de los bancos centrales alrededor
del mundo.

Estados Unidos - Reserva Federal (Fed)

En la reunidn de politica monetaria que se llevo a cabo el pasado 16 de marzo, el Comité
de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) aprob6 una subida de tasas de 25
puntos basicos, con solo un voto en contra, miembro que votaba por aumentar en 50
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pbs. Esta es la primera subida desde diciembre de 2018, lo que lleva a la tasa de interés
aun rango de 0,25 - 0,50%.

Asi mismo, Jerome Powell envié mensajes claros de que la Fed sera mas agresiva con la
inflacion y que tomaran las medidas que sean necesarias, por lo que el aumento de tasas
en lo que queda del afio seria constante, apuntando a una tasa de consensos de 1,9%, lo
que significa 100 puntos basicos adicionales a lo indicado en diciembre del afio pasado
(Grafico 2). Asi mismo, proyectan tres subidas mas de tasas el préximo afio.

Grdfico 2. Evaluaciones de los participantes del FOMC sobre la politica monetaria
apropiada
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Fuente: Proyecciones econdmicas FOMC, Fed, marzo 16 de 2022. Recopilado In On Capital

Esta decision esta en linea con el fortalecimiento del mercado laboral, pues se ha visto
un aumento en la creacion de puestos de trabajo y una disminucion sustancial de la tasa
de desempleo. Sin embargo, la oferta laboral contintia siendo moderada como resultado
de las dificultades que estan presentando los empleadores en llenar vacantes y el rapido
crecimiento de los salarios. Adicional a esto, si bien la Fed considera inciertas las
implicaciones econdémicas de la invasion Rusia a Ucrania, prevé presiones inflacionarias
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derivadas de este conflicto que afecten la actividad econémica. También se
pronunciaron acerca de la hoja de balance, sin ser preciso sobre cual sera el ritmo de
reduccion, lo cual seria discutido en la préxima reunién en mayo.

Por otro lado, el FOMC también actualizé sus prondsticos para los proximos afos. En
cuanto a inflacion PCE (Grafico 3), estiman que aumente a 4,3% en 2022 en
comparacion con la proyeccidn de 2,6% en diciembre de 2021, mientras que en 2023y
2024 se reduciria a 2,7% (anterior: 2,3%) y 2,3% (anterior: 2,1%), respectivamente. La
inflacion PCE nucleo por su parte, estiman que sea del 4,1% en comparacion con la
proyeccién de 2,7% en diciembre del 2021, para 2023 estiman que sea 2,6% (anterior:
2,3%) y para 2024 sea 2,3% (anterior: 2,1%).

Grdfico 3. Rangos de proyecciones de Inflacion PCE 2021-2024 y a mas largo plazo
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Fuente: Proyecciones econémicas FOMC, Fed, marzo 16 de 2022. Célculos In On Capital

En cuanto al PIB, estiman una tasa de crecimiento del 2,8% en 2022 en comparacion
con la proyeccion de diciembre de 4,0% (Grafico 4), esto debido a las posibles
implicaciones economicas de la guerra Rusia - Ucrania, mientras que para el 2023 y
2024 se mantuvo sin cambios la proyeccion de 2,2% y 2,0%, respectivamente.

Grdfico 4. Rangos de proyecciones del PIB 2021-2024 y a mas largo plazo
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Fuente: Proyecciones econémicas FOMC, Fed, marzo 16 de 2022. Célculos In On Capital
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Respecto a la tasa de desempleo, estiman que se reduzca a 3,5% en 2022 igual que lo
pronosticado en diciembre (Grafico 5), para 2023 prevén que se mantenga en 3,5%
para posteriormente en 2024 aumente a 3,6%.

Grdfico 5. Rangos de proyecciones de tasa de desempleo 2021-2024 y a mas largo
plazo
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Fuente: Proyecciones econémicas FOMC, Fed, marzo 16 de 2022. Célculos In On Capital

Recordemos que la inflacion de Estados Unidos en febrero alcanzé nuevamente un
maximo en 40 afios (Grafico 6), alcanzando el 7,9%, siendo los precios de la energia los
responsables principalmente por este aumento debido a que los precios de la gasolina
han aumentado un 38%. La inflacion objetivo de la reserva federal es del 2%.

Grdfico 6. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria
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Fuente: Bloomberg Célculos In On Capital

Europa - Banco Central Europeo (BCE)

El BCE se sigue rehusando a aumentar su tasa de interés, sobretodo en vista de la
creciente incertidumbre respecto a las implicaciones econdmicas que tendra el
conflicto de Rusia - Ucrania sobre la actividad econdmica en Europa. Por lo que en su

Calle Aquilino de la Guardia, BICSA Financial Center Piso 33 of. 3302, Ciudad de Panamd — Panama
Tel. +507 388 3701

research@inoncapital.com

“Entidad Regulada y Supervisada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama”.
Licencia para operar como Casa de Valores mediante Resolucién SMV No. 296-2014.



InOn

Capital

ultima reunidn de politica monetaria decidi6 mantener sin cambios las tasas de interés
en 0,0%. Adicionalmente, asegurd que de darse un incremento en las tasas de interés
este seria tiempo después de dar por finalizado el programa de compra de activos, y
sera un incremento gradual. Por ahora, espera que las tasas de interés se mantengan en
sus niveles actuales hasta que la inflacion se situé en su meta de inflacidn, el cual es 2%
(Grafico 7). Sin embargo, los mensajes son contundentes en cuanto a que ven la
inflacion como un riesgo y por lo tanto estarian pensando en actuar para contenerla.

La primera accién para empezar a combatir la inflacion se da, respecto a su programa
de compra neta de activos (APP), ya que estas compras fueron menores en el primer
trimestre del 2022 en comparaciéon con las compras realizadas a finales del 2021.
Teniendo en cuenta el entorno de incertidumbre al que se enfrentan, recalibraron el
programa, de esta manera las compras netas mensuales tendran un valor de 40 mil
millones de euros en abril, 30 mil millones en mayo y EUR 20 mil millones en junio.

Asi mismo, para el tercer trimestre se evaluara el programa APP en base a la evolucién
de las perspectivas, si las perspectivas de inflacion a mediano plazo cambian y las
condiciones financieras fueran incoherentes con el avance hacia la inflacion objetivo de
2%, el BCE revisaria su plan de compra neta de activos en términos de valor y duracidn,
de darse lo contrario terminaria con el programa en el tercer trimestre de este afio. Por
su parte, anuncié que el programa de compras de emergencia frente a la pandemia
(PEPP) finalizara en marzo de 2022.

Grdfico 7. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria en Europa
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Fuente: Bloomberg Calculos In On Capital
Reino Unido - Banco Central de Inglaterra (BOE)

El Banco de Inglaterra aumento su tasa de interés a 0,75% por tercera vez consecutiva,
alcanzando el nivel pre pandemia, con 8 votos a favor y 1 en contra (votaba por
mantener la tasa en 0,50%). Este es el ritmo mas rapido de endurecimiento de la
politica monetaria desde 1997.
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Grdfico 8. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria
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Fuente: Bloomberg Calculos In On Capital

Esta decision estuvo respaldada por las presiones inflacionarias que actualmente
tienen la inflacion en 5,5% (Grafico 8), sin embargo, debido al conflicto entre Rusia y
Ucrania esperan mayores presiones que impulsen al alza los precios, debido a las
interrupciones en las cadenas de suministro globales, lo que afecta principalmente a los
precios de energia y de productos basico, entre los que se encuentran alimentos. Este
aumento en los precios genera presiones en los ingresos de los hogares, lo que da lugar
a perspectivas de crecimiento débiles y un aumento en la tasa de desempleo. Si bien
esto fue motivo para que un miembro votara por mantener la tasa sin cambios, los
demas miembros justificaron que se ve un sélido crecimiento en los ultimos meses y
una continua rigidez del mercado laboral.

El BOE espera una inflacion de 8% en el segundo semestre de este afio, muy por encima
de la inflacidn objetivo de 2%. Por lo que el comité fue claro que en los préximos meses
puede ser apropiado un modesto aumento adicional de la tasa de interés, siempre
teniendo en cuenta la evolucion de las perspectivas de inflaciéon de mediano plazo.

Este incremento en las tasas de interés convierte el BOE en el primer banco central de
paises desarrollados en situar su tasa de interés a su nivel pre pandemia, liderando el
endurecimiento de su politica monetaria.

Brasil - Banco Central de Brasil

El Banco Central de Brasil ha sido el que mas rapido ha endurecido su politica
monetaria en Latinoamérica, debido al rapido aumento de la inflacion, que actualmente
es 10,5%. En su reciente reunidn de politica monetaria, el Comité de Politica Monetaria
(Copom) decidié de manera unanime elevar la tasa Selica 11,75%, 100 pbs adicionales.

Esta decision se baso principalmente en las implicaciones derivadas del conflicto entre
Rusia y Ucrania, pues esto ha significado un endurecimiento considerable de las
condiciones financieras y mayor incertidumbre en las expectativas de crecimiento.
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Ademas, las interrupciones en las cadenas de suministro globales generan un factor de
riesgo para el aumento de la inflacion, lo que a su vez afecta el crecimiento. Con esto,
consideran un riesgo de desanclaje de las expectativas de largo plazo, Copom considera
que es necesario avanzar con el endurecimiento de su politica monetaria hacia un
terreno mas contractivo.

En sus proyecciones, el Copom prevé una inflacién para 2022 de 7,1% y en 2023 una
reduccidn a 3,4%, de manera que la trayectoria de la tasa de interés seria un aumento
a12,75% en 2022 y se reduciria a 8,75% en 2023 (Grafico 9)

En su proxima reunién el Comité prevé un aumento en la misma magnitud con el fin de
continuar con su estrategia de desinflacion y de anclaje a las expectativas en torno a sus

metas.

Grdfico 9. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria
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Fuente: Bloomberg Calculos In On Capital
Colombia - Banco de la Reptblica

El Banco de la Reptblica incremento la tasa de interés en 100 pbs, ubicandola en 4%,
por mayoria 5 a 2, en la Ultima reunién con decisién de tasa (enero), los otros dos
miembros votaron por un incremento de 75 pbs. Las expectativas de los analistas para
la préxima reunion que se llevara a cabo el 31 de marzo son aumento de 125 pbs, lo que
llevaria a la tasa de interés a 5,25%.

Esta decision estuvo en linea con el incremento generalizado de los precios,
principalmente de alimentos, lo que ha incrementado las expectativas de inflacion. El
pronostico de inflacion por parte del Banco fue revisado al alza y prevé que la inflacion
total llegue a 4,3% en 2022 y se ubique en 3,4% en 2023 (Grafico 10). Mientras que en
la encuesta de expectativas de inflacion publicada este mes se observa que para cierre
de 2022 son 6,4% (expectativa anterior era de 5,4%) y para cierre de 2023 se ubican
en 4,0%.
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El Banco aseguré que su reto mas grande es moderar las expectativas de inflacion, pues
de darse un desanclaje de estas se agravaria la situacion, por lo que resulta importante
converger las expectativas a la inflacién objetivo de 3%. De manera que la Junta
Directiva continuara con su proceso de endurecimiento de su politica monetaria.

Grdfico 10. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria
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Fuente: Bloomberg, BanRep Calculos In On Capital

Peru - Banco Central de Reserva del Perud (BCRP)

En su reunion de marzo, el BCRP elevo la tasa de interés en 50 pbs hasta 4,0%, siendo
su octavo incremento consecutivo. Esta decision esta en linea con el incremento de los
precios de 6,2% en febrero, ubicandose por encima del rango objetivo el cual esta entre
1 y 3%. Dadas las condiciones de incertidumbre a nivel mundial, el Banco espera
presiones en los precios los préximos meses, para eventualmente en julio una
trayectoria de decreciente para retornar al rango meta a comienzos del proximo afio.

Por su parte, las expectativas de inflacion a 12 meses se elevaron de 3,73 a 3,75%, por
encima del limite superior del rango meta de inflacién (Grafico 11). El Banco estara
atento a como evolucionan las volatilidades de los mercados financieros y como
evoluciona la incertidumbre derivada de las tensiones globales. La proxima reunion
sera el 7 de abril.
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Grdfico 11. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria
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Fuente: Bloomberg Calculos In On Capital

Ucrania - Banco Nacional de Ucrania (NBU)

Debido a las condiciones econdmicas del pais en medio de la guerra que enfrenta con
Rusia, NBU decidi6é posponer la decision de politica monetaria debido a que esta no
desempefia actualmente un papel significativo en el funcionamiento de los mercados
monetario y cambiario. De manera que la tasa de interés se mantiene sin cambios en
10%.

Una vez termine la invasion rusay las condiciones econdmicas vuelvan a la normalidad,
el NBU reanudara su politica monetaria tradicional de metas de inflacién con un tipo de
cambio flotante, reanudando las reuniones de la Junta, los informes de inflaciéon y los
pronoésticos macroecondmicos.

Rusia - Banco Central de la Federacion Rusia

Luego de la invasion a Ucrania la mayoria de paises impusieron sanciones a Rusia,
privandolo de acceso a sus reservas de oro y divisas, a los mercados financieros
internacionales, restricciones de exportaciones, llevando al rublo a una depreciaciéon de
alrededor del 30%. Ademas, el sector bancario se enfrenta a un déficit estructural de
liquidez debido a la alta demanda de efectivo que se esta presentando.

Debido a esto el Banco Central ha comenzado a tomar acciones al respecto. En su tltima
reunion de politica monetaria duplicé la tasa de interés pasando de 9,5% a 20%
(Grafico 12), con el objetivo de compensar a los ciudadanos por el aumento de los
riesgos de depreciacion e inflacionarios. Adicionalmente, el Banco Central anunci6
algunos controles sobre el flujo de capital, como la prohibicion temporal a los
corredores de vender valores en poder de extranjeros y la venta obligatoria de ingresos
en moneda fuerte para los exportadores.

Calle Aquilino de la Guardia, BICSA Financial Center Piso 33 of. 3302, Ciudad de Panamd — Panama
Tel. +507 388 3701

research@inoncapital.com

“Entidad Regulada y Supervisada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama”.
Licencia para operar como Casa de Valores mediante Resolucién SMV No. 296-2014.



InOn

Capital

Grdfico 12. Inflacién anual vs Tasa de politica monetaria
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Fuente: Bloomberg Calculos In On Capital

Impacto sobre los mercados

Las acciones de los diferentes bancos centrales vienen apoyando la estabilidad de
precios, por lo que la percepcion en los mercados es favorable, con los indices de
acciones presentando importantes correcciones al alza recuperandose de la caida del
dia de la invasion de Rusia en Ucrania (Grafico 13), en donde se espera que los
mercados a pesar de la diferente situacidon en Rusia y Ucrania pueda estabilizarse y
mantener el ritmo de recuperacion.

Hay buenas expectativas de mejores valorizaciones en indices americanos y Asia, que
han sido también los mas castigados en el afio. Ademas, se benefician de mayores flujos
de inversiones ante la incertidumbre de la guerra en Europa.

Grdfico 13. Cambio en 5 dias de principales indices de acciones de varios paises
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Fuente: Bloomberg Calculos In On Capital
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Conclusion

La creciente incertidumbre derivada de la guerra entre Rusia y Ucrania esta llevando a
los bancos centrales a endurecer su politica monetaria, aunque de manera cautelosa,
debido a que es incierto el impacto que tendra este conflicto en la actividad econdmica
global y las magnitudes de las presiones inflacionarias principalmente por el
incremento en precios de la energia y de los alimentos, por lo que los bancos deben ser
cuidadosos y mantener un equilibrio entre la tasa de interés, la tasa de inflacion, el
desempleo y el crecimiento econémico.

Las presiones inflacionarias son generalizadas alrededor del mundo, si bien los paises
emergentes lideraron la normalizacion de la politica monetaria, los paises
desarrollados ya se estan viendo obligados principalmente por las altas preocupaciones
en cuanto al anclaje de las expectativas de inflacion.

En todos los Bancos Centrales se percibe el mismo mensaje en cuanto a que haran lo
que sea necesario para llevar la inflaciéon a su objetivo meta, sin embargo, prevén
reducciones en las tasas de crecimiento a medida que ejecutan una politica monetaria
mas restrictiva, lo que podria perjudicar al mercado laboral.

Estas acciones estan favoreciendo la recuperacion en los mercados accionarios, algo
que nos permite considerar buenas oportunidades de entrada con flujos de inversion
de manera selectiva, en mercados donde habiamos visto pérdidas importantes en el
ano.
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