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INFORME ESPECIAL: BANCOS CENTRALES BUSCANDO LA INFLACION
OBJETIVO

Resumen:

En el siguiente grafico se puede ver en cuantos puntos basicos han incrementado los bancos centrales su tasa
de interés desde principios del afio. Encontramos movimientos muy fuertes en los paises desarrollados
principalmente.

Parece que por ahora los mensajes de todos los banqueros centrales estdn buscando que la inflacién vuelva al
rango de inflacién objetivo “cueste lo que cueste”.

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

bs
U Tasa actual  Proximo Dato

B YTD Mensual

Estados Unidos 225 75 2.50% 21-septiembre
YTD 225 100 2.50% 07-septiembre
450 150 7.50% 29-julio
575 200 75 7.75% 11-agosto
' 575 75 9.75%  06-septiembre
400 50 13.25% 03-agosto
350 50 6.00% 11-agosto
Eurozona 50 50 0.50% 08-septiembre
P Reino Unido 100 25 1.25% 04-agosto
Rusia -50 -150 8.00% 16-septiembre
125 50 2.25% 11-agosto

-50 0 0 14.00%
475 50 6.50% 07-septiembre
90 50 4.90% 03-agosto
Nueva Zelanda 175 50 2.50% 16-agosto
Indonesia 0 0 3.50% 23-agosto
175 75 5.50% 22-septiembre
50 50 -0.25% 22-septiembre
0 0 0.00% 28-septiembre

Fuente: Bloomberg, calculos In On Capital.

Contexto:

El aumento en los precios a nivel mundial ha hecho que los bancos centrales se centren primordialmente en el
control de la inflacién, no hay consenso de que ya se haya llegado al pico de inflacion en el mundo y por lo
pronto los mensajes al mercado se centran en que las tasas seguiran siendo mas altas por lo que queda del
2022.

Esta dindmica viene prendiendo las alarmas por una recesién inducida por la politica monetaria que apagaria el
crédito como motor de crecimiento.

A continuacién, entramos en detalle en las decisiones de los bancos centrales alrededor del mundo en el Gltimo
mes.



InOn

Capital

Estados Unidos — Reserva Federal (Fed) — (julio 27 — septiembre 21)

En la reunion de politica monetaria que se llevd a cabo el 27 de julio, el Comité de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) con 12 votos a favor y 0 en contra aprob6 nuevamente
subir sus tasas de interés de referencia en 75 puntos basicos ubicandose en 2,25% - 2,50% (el
ajuste mas agresivo desde 1980). Este incremento se da en linea con las expectativas del
mercado, con el dato de inflacion de junio que se ubico en 9,1% y los precios de las materias
primas que han venido cotizando a la baja debido a los temores de una recesion, la cual podria
ser confirmada con el dato de crecimiento del segundo trimestre del 2022, si marca
negativamente por segundo trimestre consecutivo.

Jerome Powell en conferencia de prensa sefialé que los datos del mercado laboral se mantienen
muy solidos, las ndminas no agricolas (que fueron de 372.000 frente al esperado de 268.000) son
prueba de que la economia aun se mantiene fuerte por lo que la FED, sin temor a equivocarse,
no vislumbra una recesion en los EE. UU. De igual manera mencion6 que otra subida inusual de
los tipos de interés dependera del comportamiento de los datos econémicos y conforme al

objetivo de inflacion del 2%, pero que la velocidad con la que se ha venido incrementando la
politica monetaria probablemente debera disminuir.

Por ultimo, rescatd que el programa de reduccion del balance ha funcionado muy bien y

conforme a las expectativas, por lo que prevén que entre 2 a 2,5 afios podrian llegar al equilibrio
del balance.

Grdfico 2. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria EEUU
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Fuente: Bloomberg Calculos In On Capital
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Europa — Banco Central Europeo (BCE) (julio 21 — septiembre 7)

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo sorprendié al mercado al subir los tipos de interés en
50 pbs por decisidon unanime. Con esto, los tipos de interés de las principales operaciones de financiacién,
de facilidad marginal de crédito, y de facilidad de depdsito se ubicaran en 0,50%, 0,75% y 0,00%,

respectivamente. Esta alza estuvo motivada por las multiples presiones inflacionarias, que en junio
continuaron subiendo, en 8,6% anual y 0,8% mensual.

De la misma forma, se instauré un nuevo programa de compra de bonos por medio de un “Instrumento
de Proteccion de la Transmisidn” (TPI por sus siglas en inglés), que permitird que el BCE compre deuda
de un pais de la zona euro si su spread de riesgo (medido por el CDS) se incrementa mas de los esperado.

El volumen de las compras dependera de la gravedad de los riegos que enfrenten los paises y serviran
para evitar una crisis como la del 2012 en Espaiia.

Grdfico 3. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria en Europa
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Fuente: Bloomberg Célculos In On Capital

Japén — Banco de Japén (BOJ) (julio 20 — septiembre 21)

La politica monetaria de Japon se mantuvo estable y segun lo previsto con el mercado al

no cambiar sus tipos de interés y dejarlos en -0,10%, con el objetivo de sostener los costos
del endeudamiento en el nivel actual.

Asimismo, continuaran con su intervencion en los bonos soberanos a 10 afios, comprando
la cantidad que sea necesaria para mantener el rendimiento de este alrededor del 0,00%.

Para finalizar, la junta directiva seguira aumentando la base monetaria hasta el punto en
el que el cambio anual del IPC (excluyendo los alimentos) supere el 2%, esto con el
objetivo de mantener

Grdfico 4. Inflacién anual vs Tasa de politica monetaria Japén



»INnOn

Capital

4.00 e |nflacion e==—=Tasa de interés Objetivo

3.00 2.40
2.00
1.00
-0.1
0.00 el
oo w
-2.00

-3.00

ene-00
oct-00
jul-01
abr-02
ene-03
oct-03
jul-04
abr-05
ene-06
oct-06
jul-07
abr-08
ene-09
oct-09
jul-10
abr-11
ene-12
oct-12
jul-13
abr-14
ene-15
oct-15
jul-16
abr-17
ene-18
oct-18
jul-19
abr-20
ene-21
oct-21
jul-22

Fuente: Bloomberg Calculos In On Capital

Canada — Banco de Canada (BOC) (Julio 13 — septiembre 7)

El Banco de Canada sorprendid al mercado al aumentar los tipos de interés en 100 pbs, hasta el
2,5% en Julio. Los hechos que motivaron al Banco a continuar con el alza fue la mayor inflacion
que para junio alcanzd el 8,1% anual y prevé que, a pesar de los incrementos en las tasas de
politica monetaria, se espera que el cambio en el IPC se mantenga en el rango 8,00%.

Grdfico 5. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Canada
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Fuente: Bloomberg Célculos In On Capital
Peru — Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) (julio 7 — 11 agosto)

La junta del Bancé Central de Reserva del Peru elevd por doceava reunidn consecutiva las tasas de
politica monetaria en 50 pbs hasta el 6,00. Dicha decisién estuvo motivada por la creciente inflaciéon que
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para junio alcanzé el 8,81% anual (un nivel no visto hace mas de 25 afios y por encima del rango objetivo
de 1-3 por ciento).

A su vez, el BCRP incremento sus expectativas de inflacion de 12 meses de 4,89% a 5,83% y prevé que el

cambio porcentual del IPC comenzaria a reducirse en julio del presente afio y entraria en su rango meta
en el tercer trimestre del 2023.

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

Chile — Banco Central de Chile (julio 13 — septiembre 6)

El Consejo del Banco Central de Chile decidié por unanimidad aumentar los tipos de interés en 75 pbs
hasta 9,75%. Dicha alza estuvo motivada por los aumentos a nivel mundial de la inflacion y las

perspectivas de crecimiento global en donde los precios de las materias primas auguran una recesién en
los préximos meses.

De la misma manera, un dia después del anuncio de politica monetaria anuncié un programa de
intervencion cambiaria de hasta 25.000 millones de ddlares entre el 18 de julio y el 30 de septiembre
con el fin de ajustar el tipo de cambio del peso chileno que ha sido una de las monedas mas devaluadas
en el mundo.

Las acciones que se consideran en intervencion del mercado bancario son los siguientes:
1.

Venta de délares por un monto de hasta 10.000 millones de délares.
2.

Venta de instrumentos de cobertura cambiaria por un monto de hasta 10.000 millones de
ddlares.

Se considera de manera preventiva un programa de contratos futuros por un monto de hasta
5.000 millones de délares.
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Grdfico 7. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Chile
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Fuente: Bloomberg Célculos In On Capital
Colombia — Banco de la Republica (julio 29)

Hay mucha expectativa por la decisién de esta ultima junta directiva, antes de la posesién del nuevo presidente
de Colombia Gustavo Petro.

La inflacién sigue sorprendiendo al alza y el tipo de cambio se ubica en maximos histéricos lo que puede agravar
aun mas la situacidén por el lado de bienes transables.

Esperamos que el Banco de la Republica de prioridad a su mandato constitucional de tratar de dar estabilidad
de precios y que suba su tasa de referencia 150 puntos basicos para dejar una tasa de politica monetaria de 9%.

Impacto sobre los mercados

Grdfico 8. Pendiente de curva de rendimientos bonos del Tesoro de EEUU (10 y 2 aios)
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Fuente: Bloomberg Calculos In On Capital

Las acciones de los diferentes bancos centrales vienen fuertemente motivadas por combatir la inflaciéon, por lo
gue la percepcion en los mercados es favorable durante el intradia. Sin embargo, el comportamiento de las
bolsas se verd afectado en gran medida por la primera lectura del PIB del segundo trimestre en Estados Unidos.

A su vez, el mercado de renta fija en EE.UU evidencia el miedo de una préxima recesioén, con los bonos de corto
plazo cotizando por encima de los de largo plazo. La diferencia entre los bonos del tesoro a 10 y 2 afios es de
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En los mercados de renta variable el efecto post decision fue positivo, pero se debe esperar la dindmica
Dow Jones

de la semana para ver si se puede compensar las grandes pérdidas que se llevan afio corrido

Grdfico 9. Comportamiento historico de los principales indices de acciones
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Fuente: Bloomberg Calculos In On Capital

En todos los Bancos Centrales se sigue percibiendo el mismo mensaje en cuanto a que se hara lo posible

para llevar la inflacidn a su nivel objetivo, sin embargo
a medida que ejecutan una politica monetaria mas restrictiva.

Conclusion
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Estas acciones seguiran trayendo volatilidad a los mercados, porque un entorno de menor liquidez esta
castigando fuertemente los mercados accionarios a nivel generalizado, por la expectativa de una
recesion inminente.
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