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INFORME ESPECIAL: FED Y RECESION

Resumen:

A nivel generalizado, todos los paises (excepto China y Turquia) vienen
incrementando tasas de interés (Grafico 1). El pasado miércoles 15 de junio la
Reserva Federal en Estados Unidos, decidié aumentar las tasas de interés de manera
mas agresiva, subiendo 75 puntos basicos (pbs), el mayor movimiento al alza desde
1994, para hacer frente a la inflacién que ya supera sus maximos de hace 40 afos.

Grdfico 1. Aumentos en puntos bdsicos de algunos Bancos Centrales desde 2021 a la fecha
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Fuente: Bloomberg, célculos In On Capital.
Contexto:

La actividad econdmica ha vuelto en muchos paises a su cotidianidad antes del
COVID-19, sin embargo, el aumento exagerado de los precios como consecuencia
de i) el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania que ha afectado enormemente en los
precios de los commoditiesy ii) las cuarentenas estrictas impuestas por el gobierno
chino en su plan de Covid cero han mantenido con incertidumbre a los mercados en
todo el mundo.

El fendmeno de recesion ha tomado relevancia en el contexto actual, debido a los
altos indices de precios y en la respuesta de los bancos centrales. Casi se puede decir
que se esta induciendo a una recesién para contener la inflacion, y el dilema de los
bancos centrales radica en activar las herramientas para bajar precios o mantener la
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actividad economica con su proceso de recuperacion. Casos criticos en Europa
seflalan que su banco central, tiene en sus manos la estabilidad del euro como
moneda de la union econdmica europea.

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

Estados Unidos — Reserva Federal (Fed)

En la reunién de politica monetaria que se llevo a cabo el pasado 15 de junio, el
Comité de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) aprobd con 11 votos a
favor, 2 en contra subir sus tasas de interés de referencia en 75 pbs ubicandolas en
un rango entre 1,50% - 1,75%. Dicho aumento muestra una postura dura contra la
inflacién.

Jerome Powell en conferencia de prensa dio a conocer que a pesar de que unos
aumentos de tal magnitud eran inusuales, para las proximas reuniones también se
esperaban subidas de entre 50 y 75 pbs. De igual manera indicé que el ambiente
inflacionario es mucho mas complicado ahora que hace cinco meses por lo que la
decision de politica monetaria era necesaria.

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
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Por otro lado, el FOMC también actualizo sus prondsticos para los proximos afos.
En cuanto a inflacion PCE (Grafico 3), estiman que aumente a 52% en 2022 en
comparacion con la proyeccion de 4,3% en marzo de 2022, mientras que en 2023 y
2024 se reduciria a 2,6% (anterior: 2,7%) y 2,2% (anterior: 2,3%), respectivamente. La
inflacion PCE nucleo, que excluye temas mas volatiles, estiman que sea del 4,3% en
comparacion con la proyeccién de 4,1% en marzo del 2022, para 2023 estiman que
sea 2,7% (anterior: 2,6%) y para 2024 sea 2,3% (anterior: 2,3%).

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

En cuanto al crecimientos econémico (PIB), estiman una tasa de crecimiento del 1,7%
en 2022, a diferencia de las proyecciones de marzo, que indicaban que crecimiento
seria de 2,8% (Grafico 4). La proyeccion tiene en cuenta las implicaciones
economicas de la guerra Rusia — Ucrania, mientras que para el 2023 disminuye su
proyeccion de crecimiento del 2,2% al 1,7% y para 2024 de 2,0% al 1,9%.

Grdfico 4. Rangos de proyecciones del PIB 2021-2024 y 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) En 2023 prevén que se mantenga en 3,5%
pero un leve deterioro en 2024, cuando esperan que aumente a 3,6%.

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

Recordemos que la inflacion de Estados Unidos en mayo alcanzé nuevamente un
maximo en 40 afos (Grafico 6), alcanzando el 8,6% y empujados al alza por los

precios de la energia y los alimentos. La inflacion objetivo de la reserva federal sigue
siendo del 2%.

Grdfico 6. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria
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Fuente: Bloomberg Calculos In On Capital
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Europa — Banco Central Europeo (BCE)

El BCE sigue sin aumentar su tasa de interés, sin embargo, en la reunién oficial del 9
de junio del 2022, decidié mantener sin cambios las tasas de interés en 0,0%, pero
envidé un mensaje contundente de aumentos de al menos 25 pbs, iniciando en julio
del 2022. Adicionalmente, informaron que la inflacion anual seria 6,8% en 2022 y

prevén que descienda hasta el 3,5% en 2023 y 2,1% en 2024, por encima de lo
estimado en las proyecciones de marzo.

Respecto a la compra de activos (APP) y programa de compras de emergencia frente

a la pandemia (PEPP) el banco central ha decidido poner fin a la compra de activos
neta de activos a partir del 1 de julio.

Grdfico 7. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria en Europa
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Fuente: Bloomberg Calculos In On Capital

Luego de la reunion oficial, se llevé a cabo una rreunion de emergencia del Banco
Central Europeo, para discutir la situacién de los mercados luego del impacto de los

mensajes de su reunion oficial, ya que las condiciones de financiacién impulsaron
fuertemente al alza las primas de riesgo en el sur de la eurozona.

En esa reunion, el Consejo de politica anuncié que sera flexible a la hora de reinvertir
los bonos vencidos en la cartera del PEPP, con el fin de preservar el mecanismo de

transmision de la politica monetaria. En alguna medida se busca que el banco pueda
entrar a intervenir en los bonos con deterioro significativo.
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Reino Unido — Banco Central de Inglaterra (BOE)

El Banco de Inglaterra aumento su tasa de interés por cuarta vez consecutiva en 25
pbs, ubicando la tasa politica monetaria en 1,0% superando el nivel prepandemia y
llegando a niveles que no se veian desde el 2018. Este es el ritmo mas rapido de
endurecimiento de la politica monetaria desde 1988 y prevé un panorama sombrio

para la economia con la inflacion superando el 10%.

Grdfico 8. Inflacién anual vs Tasa de politica monetaria
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Fuente: Bloomberg Célculos In On Capital

La decisién no fue unanime, ya que un miembro voto por mantener la tasa sin
cambios, los demas miembros justificaron que se ve un solido crecimiento en los
ultimos meses y una continda rigidez del mercado laboral.

El BOE espera una inflacién de 8% en el segundo semestre de este aflo, muy por
encima de la inflacion objetivo de 2%. Por lo que el comité fue claro que en los
proximos meses puede ser apropiado un modesto aumento adicional de la tasa de

interés, siempre teniendo en cuenta la evolucion de las perspectivas de inflacion 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 prepandemia, liderando
el endurecimiento de su politica monetaria.
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Suiza — Banco Nacional Suizo (SNB)

El Banco central de Suiza, sorprendio fuertemente al mercado, ya que es de los pocos
bancos centrales con tasas en terreno negativo, pero en su reunion decidio subir 50

pbs sus tasas de interés, para dejarlas en un terreno menos negativo, Los tipos de
referencia pasaron de -0,75% a -0,25%.

En su comunicado oficial aclararon que el motivo del endurecimiento en su politica
monetaria se da en pro de cumplir el objetivo de evitar que el aumento de los precios
se extienda de manera extensa en los bienes y servicios (Grafico 12). Asi mismo, no
descartaron seguir incrementando su tasa de referencia en los préximos meses y
elevaron sus expectativas de inflacion para el cierre del afio de 2,1% al 2,8%.

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

Japén — Banco de Japén (BO)J)

El Banco central de Japdn, contrario a los otros paises desarrollados, decidio
preservar una postura mas expansiva (dovish)y decidié mantener las tasas de interés
en -0,10%, debido a su orientacidon de sostener los costos de endeudamiento en

niveles actuales o mas bajos y centrarse en apoyar la lenta recuperacion de la
economia tras el COVID-19.

Adicionalmente su politica de compra de bonos soberanos mantiene su objetivo de
mantener el rendimiento a 10 afios en torno al 0%
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Grdfico 12. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria
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Fuente: Bloomberg Calculos In On Capital

Brasil — Banco Central de Brasil (BCB)

El Banco Central de Brasil ha seguido endureciendo su politica monetaria, a pesar de
una disminucion del indice de precios que actualmente es 11,73%. En su reciente
reunion de politica monetaria, el Comité de Politica Monetaria (Copom) decidié de
elevar la tasa Selic a 13,25%, 50 pbs adicionales (Grafico 9).

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

a sus metas. Este mensaje es contrario a las expectativas del mercado que previa que
se agotaban los incrementos.

Grdfico 9. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria

30.00

25.00 s |NflaCiON === Tasa de interés  eeeeee Objetivo

20.00

15.00

10.00

5.00

0.00
o — o [a2] < wn Vo] ~ (o] D o — (o] o < wn Vo] ~ o0 [e)] o i o~
@ 2 Q@ 9 9 9 90 9 9 O o o o o o o o o of o & o o
[J] [J] [J] Q () (] (] [J] [J] [J] [J] Q (] (] (] [J] [J] [J] [J] Q () (] (]
C C c c c c C C C C c c c c C C C C c c c C C
(] (] (] Q () (] (] (] (] (] (] Q () (] (] (O] (] (] (] Q () (] (]

Fuente: Bloomberg Calculos In On Capital
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Colombia — Banco de la Republica (BanRep)

El Banco de la Republica incremento la tasa de interés en 100 pbs, ubicandola en 6%,
en una decision dividida(4 a 3).

Esta decision se vio fundamentada en el aumento de los precios, que aumentaron
de 8,1% a 8,53%, principalmente por cuenta de los alimentos.

En cuanto al crecimiento econdmico, el BanRep, espera que para finales del 2022 el
PIB aumente 5% y para 2023 sea de 2,9%

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 Perd (BCDP)

EI BCRP elevo la tasa de interés en 50 pbs hasta 5,0%, siendo su octavo incremento
consecutivo. Esta decision esta en linea con el incremento de los precios de 8,36%
en mayo, ubicandose por encima del rango objetivo el cual esta entre 1y 3%. Dadas
las condiciones de incertidumbre a nivel mundial, el Banco espera presiones en los
precios los proximos meses, para eventualmente en julio, iniciar una trayectoria de
decreciente y esperan retornar al rango meta a comienzos del proximo afio.

Por su parte, las expectativas de inflacion a 12 meses se elevaron de 4,62% a 4,89%,
por encima del limite superior del rango meta de inflacion (Grafico 11). El Banco
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menciona que a pesar de que los datos actualmente dan una vista pesimista, ha
habido una recuperacion en mayo.

Grdfico 11. Inflacién anual vs Tasa de politica monetaria
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Fuente: Bloomberg Calculos In On Capital
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IMPACTO SOBRE LOS MERCADOS

Las decisiones de los diferentes bancos centrales vienen generando mayor temor por una
recesion a nivel global y los mercados tanto de bonos como acciones incorporan un fuerte
deterioro en la actividad econémica, lo que minaria las ganancias corporativas y asi mismo,
en el mercado de bonos, por primera vez desde el 2006, la curva de rendimientos se ha
invertido en varios tramos. Los que en el pasado es sefia de recesién (Grafico 12)

Grdfico 12. Pendiente curva de bonos del tesoro (10 vs 2 aiios)
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Fuente: Bloomberg, Célculos In On Capital

Calle Aquilino de la Guardia, BICSA Financial Center Piso 33 of. 3302, Ciudad de Panama — 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 Resolucion SMV No. 296-2014.



InOn

Capital

Se observan correcciones en todos los indices bursatiles:

Grdfico 13. Desempeiio aiio corrido principales indices bursatiles
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Fuente: Bloomberg, Calculos In On Capital

Conclusion

En todos los Bancos Centrales se percibe el mismo mensaje en cuanto a que haran
lo que sea necesario para llevar la inflacién 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 afectando la recuperacion en los mercados accionarios,
esperamos que, asi como el Banco Central Europeo y el Banco de Japén han tenido
que tomar decisiones diferentes a las tradicionales de incrementos de tasas, en los
proximos meses se hagan ajustes que permitan lineas de financiamiento a quienes
lo necesiten, pero sin estimulo global para poder contener la inflacién y evitar una
recesion muy fuerte.
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