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INFORME ESPECIAL: BANCOS CENTRALES LA CAUSA DE UNA RECESION

Resumen:

En el noveno mes del afio el 95% de los bancos centrales han optado por incrementar tasas con el fin de ganarle
terreno a la inflacion que no cesa ante las presiones de oferta. Paises desarrollados este afio han liderado los
mayores movimientos tanto Estados Unidos, Reino Unido y Banco Central Europeo lo que viene alertando la
inminencia de una recesion global.

El impacto hacia los mercados financieros ha sido significativo, ya que se pondera mas el hecho de que la recesion
es inminente mientras que los bancos sdlo optan por proteger de inflacién.

Entramos en detalle con los movimientos recientes , donde las decisiones mas sorpresivas y de mayor impacto
han sido las de Estados Unidos, Reino Unido, Suiza, Japdn y Brasil.

Grdfico 1. Aumentos en puntos bdsicos de algunos Bancos Centrales desde 2021 a la fecha
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Estados Unidos — Reserva Federal (Fed) — (septiembre 21 — noviembre 2)

En la reunion de politica monetaria que se llevo a cabo el 21 de septiembre, el Comité de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés) con 12 votos a favor y 0 en contra aprobd nuevamente subir sus tasas de
interés de referencia en 75 puntos basicos ubicandose en 3,00% - 3,25%, el nivel mas alto desde la crisis
del 2008. Este incremento se da en linea con las expectativas del mercado, con el dato de inflacidon de
agosto que se ubico en 8,3% (mostrando una disminucion frente a los 2 meses anteriores) y la fortaleza
del mercado laboral estadounidense que se mantiene en niveles histéricamente bajos. Asi mismo,
aseguran que hasta que acabe el afio, continuaran aumentando los tipos de interés (Grafico 2), al igual
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gue reduciendo significativamente el tamafio de la hoja de balance, en linea con una politica monetaria
restrictiva que logre reducir la inflaciéon a su rango objetivo.

Grdfico 2. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria EE.UU
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Fuente: FED Nueva York Célculos In On Capital

Grdfico 3. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria EE.UU
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Fuente: Proyecciones economicas FOMC, Fed, junio 21 de 2022.

La senda esperada de tasas de interés cambio frente a estimaciones pasadas y se vislumbran subidas
continuas hasta 2023, en niveles mayor a 4%. (Grafico 3)

Por otro lado, el FOMC también actualizé sus prondsticos para los proximos afios. En cuanto a inflacion
PCE (Grafico 4), estiman que aumente a 5,4% en 2022 en comparacién con la proyeccion de 5,2% en junio
de 2022, mientras que en 2023, 2024 y 2025 se reduciria a 2,8% (anterior: 2,6%), 2,3% (anterior: 2,2%) y
2,0% respectivamente. La inflacion PCE nucleo, que excluye temas mas volatiles, estiman que sea del 4,5%
en comparacion con la proyeccion de 4,3% en junio del 2022, para 2023 estiman que sea 3,1% (anterior:
2,7%), para 2024 sea 2,3% (anterior: 2,3%) y en 2025 sea de 2,1%.



InOn

Capital

Grdfico 4. Rangos de proyeccion de inflacion PCE 2022-2025 y largo plazo.
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Fuente: Proyecciones econdmicas FOMC, Fed, junio 21 de 2022.

En cuanto al crecimiento econdmico (PIB), estiman una tasa de crecimiento del 0,2% en 2022, a diferencia
de las proyecciones de junio, que indicaban que crecimiento seria de 1,7% (un claro deterioro de las
expectativas a causa de los multiples eventos que han afectado a la economia mundial, principalmente
las interrupciones en las cadenas de suministros y el aumento de tasas) (Grafico 5), mientras que para el
2023 disminuye su proyeccién de crecimiento del 1,7%% al 1,2% para 2024 de 1,9% al 1,7% y un ligero
repunte en 2025 hasta 1,8%.

Grdfico 5. Rangos de proyecciones del PIB 2021-2024 y largo plazo
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Fuente: Proyecciones economicas FOMC, Fed, junio 21 de 2022.

Por ultimo, el FOMC espera que la tasa de desempleo se mantenga en torno al 4% en el largo plazo,
aumentando 40 puntos basicos en promedio durante el 2023 y 2024, derivado de la desaceleracion
econdmica y las consecuencias de una posible recesion.

Grdfico 6. Rangos de proyecciones de tasa de desempleo 2021-2024 y largo plazo
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Fuente: Proyecciones econémicas FOMC, Fed, junio 21 de 2022.
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Europa — Banco Central Europeo (BCE) (septiembre 7 — octubre 27)

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo incremento los tipos de interés en 75 pbs (el mayor
aumento de en la historia del banco central) como lo esperaba el mercado. Con esto, los tipos de interés
de las principales operaciones de financiacion, de facilidad marginal de crédito, y de facilidad de depdsito
se ubicaran en 1,25%, 1,50% y 0,75%, respectivamente. Esta alza estuvo motivada por las multiples
presiones inflacionarias que afectan a la coyuntura econdmica actual, analistas del BCE consideran que el
cambio en los precios se mantenga en promedio en 8,1% para 2022, 5,5% para 2023 y se acerque al

objetivo de inflacion hasta finales de 2024, por lo que aseguran nuevos aumentos de tasas en las
siguientes reuniones.

Expertos aseguran que, debido a la disminucién de los ingresos reales de los ciudadanos europeos, como
consecuencia de los altos precios para finales de 2022 y principios del 2023 la zona euro experimente un

estancamiento en el PIB. Las expectativas sugieren que el crecimiento econdmico serd de 3,1% para 2022,
0,9% en 2023y 1,9% en 2024.

Por ultimo, el BCE continuaran reinvirtiendo los valores adquiridos en el marco del APP que vayan

venciendo durante el tiempo necesario para mantener las condiciones de liquidez y la direcciéon adecuada
de la politica monetaria.

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

Reino Unido — Banco de Inglaterra (BOE) (septiembre 22 — octubre 26)

El Banco de Inglaterra decidié aumentar las tasas de interés en 50 puntos bdsicos por una votacién de 5
contra 4, elevando asi los tipos de interés hasta el 2,25% en medio de una dificil coyuntura para la

economia del Reino Unido en donde la libra esterlina ha tenido una fuerte depreciacién y el incrementé
en los precios de la energia se mantiene al alza.
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A pesar de lo anterior la incertidumbre frente a los precios de la energia se han disminuido debido al
anuncio del gobierno ingles en establecer un precio maximo a las facturas de energia, con el fin de limitar
significativamente la escalada de precios en este sector.

Grdfico 8. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Reino Unido.
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Fuente: ONS Calculos In On Capital

Suiza — Banco Nacional de Suiza (septiembre 22 - diciembre 15)

El Banco Nacional de Suiza puso fin a la su era de tasas negativas, después de que el jueves aumentaran
en 75 puntos bdsicos las tasas de interés y ubicarlas hasta en 0,50%. El aumento en de los tipos de interés
se da debido a la escalada en los precios que para el mes de marzo alcanzaron el 3,5%. De igual manera
aseguraron gue no descartan continuar con los aumentos en las tasas de interés, siempre que la inflacion
continle aumentando hasta la proxima reunion del 15 de diciembre.

Grdfico 9. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Suiza
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Japén — Banco de Japén (BOJ) (septiembre 21 — octubre 27)

La politica monetaria de Japdn se continud sin cambios, segln lo previsto con el mercado, dejando sus
tipos de interés en -0,10%, con el objetivo de sostener los costos del endeudamiento en el nivel actual.

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

Para otro lado, debido a algunas mejoras que se han visto en materia econdmica tras la pandemia, el
consejo del Banco de Japdn optd por eliminar gradualmente las operaciones especiales de provision de
fondos para facilitar la financiacion en respuesta al COVID-19 y pasar a una provision de fondos que
satisfaga una amplia gama de necesidades de financiacion.

Por otra parte, como una accién posterior a la reunion de politica monetaria, el Gobierno nipény el Banco
de Japdn (Bol) intervinieron en el mercado de divisas de Tokio vendiendo ddlares y comprando yenes con
el objetivo de frenar la rapida devaluacion de la moneda local, que se movia en minimos de hace 24 afios.
La intervencién fue confirmada por el viceministro de Finanzas para Asuntos Internacionales, Masato
Kanda, que sefiald que el Gobierno habia optado asi por tomar "una medida firme" después de que el
billete verde llegara a intercambiarse hoy a 145,90 yenes. Es la primera intervencion estatal japonesa en
el mercado de divisas desde la ejecutada en noviembre de 2011 y la primera de compra de yenes desde
1998.

Grdfico 10. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Japon
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Fuente: Investing.com Calculos In On Capital

Canada — Banco de Canada (BOC) (septiembre 7 — octubre 26)

El Banco de Canada sorprendié al mercado al aumentar los tipos de interés en 75 puntos bdasicos, hasta el
3,25% en septiembre. Los hechos que motivaron al Banco a continuar con el alza fue la mayor inflacién
que para agosto se incrementd en 7,0% 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 8,0%. A pesar de que la
inflacion probablemente haya tocado techo, el Consejo de Gobierno aun considera que la tasa de interés
de politica deberd aumentar aln mas.
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Grdfico 11. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Canadd
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Fuente: Banco de Canada Calculos In On Capital

Brasil — Banco Central de Brasil (septiembre 21 - octubre 26)

El Banco de Brasil decidido frenar el rally de aumento de tasas de interés que comenzo justo después del
primer afio de pandemia, manteniendo la referencia en 13,75%. Tras la primera votacidon no unanime que
se da desde 2016, el banco advirtié que se mantendran expectantes al comportamiento del IPC en los
proximos meses y no descartan volver a aumentar los tipos de interés si es que el comportamiento
inflacionario no continua a la baja.

La decisién del pasado jueves es la Ultima en materia de politica monetaria que se da antes de las
elecciones presidenciales del 2 de octubre, la cual enfrenta al presidente actual Jair Bolsonaro vy al
expresidente Lula da Silva.
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Grdfico 12. Inflacidn anual vs Tasa de politica monetaria Brasil.
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Fuente: Banco de Brasil Calculos In On Capital

Chile — Banco Central de Chile (septiembre 6 — octubre 12)

El Consejo del Banco Central de Chile decidid por unanimidad aumentar los tipos de interés en 100 puntos
bdsicos hasta 10,75%. Dicha alza estuvo motivada por el aumento en los precios y la fortaleza del dolar
frente al peso chileno que lleva una depreciacién de 9,81% vy las perspectivas de crecimiento global en
donde los precios de las materias primas auguran una recesion en los proximos meses.

Para proximas reuniones se espera nuevos aumentos en las tasas de politica monetaria en donde la
agresividad dependera del comportamiento de la inflacidn en los proximos meses.

Grdfico 13. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Chile

16
1 e |nflacion  ===Tasas de interés Objetivo de inflacion 14.1
12 10.75
10
8
X6
4
2
0
-2
-4
o - o~ o < n (Vo] ~ 0 D o i o~ (32} < n (Vo] M~ (o] (o)} o — (o]
Q2 2 Q@ Q@ Q@ @ @ @ o o o G d g d g g g g o
Q. [oX o o (o [oX (o o [oX o o (o (o Q. o o o (o [oX (o o [oX o
(] (] (] [ ] (] (] (] (] (] [ (] ()] (] (] (] (] ] (] (] (] (] (]
wv (%] (%] wv v v wv wv (%] (%] wv v v wv wv (%] (%] v v wv wv (%] (%]

Fuente: Banco Central. Calculos In On Capital
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Colombia — Banco de la Republica (agosto 1 — septiembre 29)

Hay expectativa por la decision de esta uUltima junta directiva, al ser la primera desde la posesiéon del

presidente Gustavo Petro y el aumento de los precios que en agosto alcanzé los dos digitos por primera
vez en dos décadas.

Las expectativas econdmicas sugieren que el Banco de la Republica de prioridad a su mandato
constitucional de tratar de dar estabilidad de precios y siga con la senda alcista de tasas referencia, esta

vez en 100 puntos basicos para dejar una tasa de politica monetaria de 10,0% y para finalizar el afio se
ubique en 11,0%.

Grdfico 14. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Colombia
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Peru — Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) (8 septiembre — 6 octubre)

La junta del Banco Central de Reserva del Peru elevo las tasas de politica monetaria en 25 puntos basicos

hasta el 6,75% (la menor subida de tasas desde agosto de 2021). Dicha decision estuvo motivada por la
creciente inflacidén que para agosto se incremento en 8,41% anual

A su vez, el BCRP incremento sus expectativas de inflacion de 12 meses de 5,16% a 5,10% y prevé que el

cambio porcentual del IPC comenzaria a reducirse en julio del presente afio y entraria en su rango meta
en el segundo semestre del 2023.
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Grdfico 15. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Peru
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IMPACTO SOBRE LOS MERCADOS: DETERIORO EN LOS BONOS A NIVEL GLOBAL
Pendiente de curva de rendimientos bonos del Tesoro de EEUU (10 y 2 afios)
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Fuente: Yahoo Finance Calculos In On Capital

El mercado de renta fija en EE.UU también evidencia el miedo a un decrecimiento econémico, 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 mas de 50 puntos basicos (cotizando este Ultimo a 4,05% al final de la jornada del
miércoles), y preocupa mucho a inversionistas porque con la expectativa de mayores tasas es muy costoso
obtener financiamiento de corto plazo.

En el mercado de renta variable, los efectos han sido muy fuertes con correcciones sobre todos los indices
de mercado, ante las menores valoraciones financieras esperadas con mayores tasas de valoracién y asi
mismo la guia de menores ingresos para las empresas con una recesion que seria inminente.
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Conclusion

El escenario de apoyo a la economia deberd ser manifestado por la politica fiscal, por que por ahora la politica
monetaria estd encaminada en hacer su tarea y es controlar la inflacién. A la espera de pronunciamientos de
gobiernos como Biden y lideres de la Unién Europea con el alto costo de financiamiento para empresas y
personas, los mercados seguiran incorporando en sus valoraciones mayores tasas, lo que por ahora mitiga las
posibilidades de un rally o correccién alcista para cierre del 2022.
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