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INFORME ESPECIAL: DESACELERACION DE SUBIDAS DE BANCOS
CENTRALES PERO MAYOR TEMOR POR RECESION.

Resumen:

Para finalizar el afio, los bancos centrales han adoptado una politica menos agresiva en las subidas, en su mayoria
desacelerando los incrementos frente a reuniones pasadas. Pero siendo enfaticos que las subidas continuaran el
proximo afio, teniendo como objetivo principal disminuir la tasa de inflacidn.

Adicionalmente, se hacen revisiones a la baja en las proyecciones econémicas de crecimiento econdémico y se
incrementa la preocupacién por una desaceleracion fuerte de las principales economias del mundo, con
afectacion del mercado laboral.

Los mensajes para los mercados financieros no son muy alentadores por lo pronto y afectan los mercados de
manera negativa, porque banqueros centrales estarian siendo los responsables de una recesién en 2023.

Es posible que las posturas de politica monetaria mas restrictivas se suavicen, en la medida que los datos de
inflacion siguen dando sefiales esperanzadoras de menores precios.

A continuacion, haremos un breve resumen de los movimientos de tasas de los principales bancos en el mundo.
Grdfico 1. Aumentos en puntos bdsicos de algunos Bancos Centrales desde 2021 a la fecha
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Fuente: Bancos Centrales, calculos In On Capital.
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Estados Unidos — Reserva Federal (Fed) — (diciembre 14 — febrero 1)

En la reunién de politica monetaria que se llevd a cabo el 14 de diciembre, el Comité de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés) con 12 votos a favor y 0 en contra aprobd subir sus tasas de interés de
referencia en 50 puntos basicos ubicandolas en el rango entre 4,25% - 4,50%. Este incremento se da en

linea con las expectativas del mercado, con el dato de inflacion de noviembre que se desacelerd en
términos anuales hasta 7,1% (Grafico 2).

Sin embargo, las proyecciones de las tasas de interés para 2023 por parte de los miembros de la Fed,
sefialan gue mas miembros estan esperando mayores tasas en el siguiente afio, argumentando que dichos

incrementos seran lo suficientemente restrictivos para reducir la tasa de inflacidn hasta su rango objetivo,
que se mantiene en 2%.

Grdfico 2. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria EE.UU

10 e |nflaciOn e====Tasa de interés Objetivo
8
7.10
6
4.25
4
X
2
0 —
-2
-4
o — (] [a2] < n Y ~ o] D o — o o™ < n (] ~ (o] [e)] o — o~
Q2 2 2 <@ < <9 9 Q Q < o o o g g g g g g A
= = = = = a—— = = = = R - -
o © © o © © o © © o o el o o el © © © o © © o ©

Fuente: FED Nueva York Célculos In On Capital

Grdfico 3. Numero de miembros FED por rango de tasas esperado en 2023
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Fuente: Proyecciones economicas FOMC, Fed, diciembre 14 de 2022.
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Adicionalmente, se publicaron las actualizaciones de proyecciones econdmicas. En todos los casos son
estimaciones mucho mas pesimistas., con mayor estimacion de inflacién, menor crecimiento econémico
y deterioro del mercado laboral.

En cuanto a inflacién PCE (Grafico 4), estiman que ubique en 5,6% en 2022 en comparacién con la
proyeccion de 5,4% de septiembre. Asi mismo, la inflacién PCE nucleo, que excluye temas mas volatiles,
se estima que sea de 4,8% en comparacion con la proyeccion de 4,5% en septiembre.

Grdfico 4. Rangos de proyeccion de inflacion PCE 2022-2025 y a largo plazo.
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Fuente: Proyecciones econémicas FOMC, Fed, diciembre 14 de 2022.

En cuanto al crecimiento econdmico (PIB), estiman una tasa de crecimiento del 0,5% en 2022, peor a los
estimado en septiembre de 1,7% (Grafico 5); para el 2023 disminuyen su proyeccién de crecimiento del
1,2%% al 0,5% (clara sefial de que la FED espera que el fuerte aumento de tasas durante el afio afecten el
crecimiento de la economia); para 2024 de 1,7% al 1,6% y mantiene su proyecciéon para 2025 de 1,8%.

Grdfico 5. Rangos de proyecciones del PIB 2021-2024 y largo plazo
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Fuente: Proyecciones economicas FOMC, Fed, diciembre 14 de 2022.

Por ultimo, el FOMC espera que el desempleo se mantenga en 3,7%, mientras que para 2023 prevén un
aumento en la tasa de 4,6%, frente a la proyeccion de septiembre que la ubicaba en 4,4%, sin embargo, a
se prevé una mayor volatilidad debido a los temores de recesién en 2023, y como esta desaceleracion
econdmica afecte al mercado laboral.
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Grdfico 6. Rangos de proyecciones de tasa de desempleo 2021-2024 y largo plazo
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Fuente: Proyecciones econémicas FOMC, Fed, diciembre 14 de 2022.

Europa — Banco Central Europeo (BCE) (diciembre 15 — febrero 2)

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo incrementd los tipos de interés en 50 puntos basicos,
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 2,50%, 2,75% y 2,00%,
respectivamente.

El ritmo de incrementos se redujo al mismo nivel de julio, cuando decidié subir los tipos en 0,5 puntos,
mientras que venia de subidas de 0,75 puntos en septiembre y octubre. Ante esta accion inversionistas
se cuestionan si el banco esta siendo tolerante con la mayor inflacidon, pero en conferencia de prensa,
Christine Legarde asegurd que las alzas en las tasas de referencia continuaradn y seran lo suficientemente
restrictivas (dependiendo de los datos econdmicos) para asegurar el retorno de la inflacién a su rango
objetivo. De igual manera, 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.

Pero empezaran a ajustar las hojas de balance o el famoso Quantitative Tightening, lo que se percibe
como una posicién bastante restrictiva y que puede afectar los costos de financiamiento de la deuda
soberana europea.

Asi mismo estiman que, en promedio, la inflacion se ubicara en 8,4% en 2022 e ira disminuyendo desde
el proximo afio en 6,3%; 3,4% en 2024 y se acercara a su objetivo de inflacion en 2025.

La institucion no prevé una recesidén en la eurozona el préximo afio, pero redujo su prevision de
crecimiento a 0,5% en 2023. Su prevision anterior era del 0.9 por ciento. Para 2024, el BCE prevé un
crecimiento de 1.9 por ciento.
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Grdfico 7. Inflacidn anual vs Tasa de politica monetaria en Europa.
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Fuente: Eurostat Calculos In On Capital

Reino Unido — Banco de Inglaterra (BOE) (diciembre 15 — febrero 2)

El Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra decidié aumentar las tasas de interés en 50 puntos
bdsicos por una votacion de 6 contra 3, elevando asi los tipos de interés hasta el 3,50% en medio de una
tormenta perfecta, traducida en una desaceleracion de la actividad econémica, un nivel de precios
marcando maximos histéricos y un mercado laboral ajustado.

A pesar de este nuevo incremento, la decision tomada marca una desaceleracién del alza de tasas del
Banco de Inglaterra frente a los 75 puntos basicos que se subieron en noviembre.

Asi mismo, revisaron las expectativas econdémicas. Esperan que el crecimiento econdmico disminuya
0,10% durante el cuarto trimestre de este afio, 20 puntos bdsicos mas de lo previsto en noviembre,
consecuencia de la debilidad en el consumo de los hogares por los altos precios. La incertidumbre
alrededor de las perspectivas sera discutida durante las préximas reuniones, y de la misma forma, el
comité actuara con fuerza si las presiones inflacionarias contindan elevando el costo de vida en el pais,
con tal de hacer retroceder la inflacion a su rango objetivo de 2,00%.
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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 (diciembre 15 - marzo 23)

En la reunidn del 15 de diciembre, el comité del Banco Nacional Suizo decidié endurecer las tasas de
interés de referencia en 50 puntos basicos hasta el 1%. En su comunicado oficial aseguraron que con este
nuevo incremento esperan contrarrestar el aumento de las presiones inflacionarias, de tal manera que no

de que ha sufrido una desaceleracion durante los ultimos 3 meses, se mantiene por encima del rango
objetivo.

descartan nuevos aumentos el préoximo afio, dependiendo del comportamiento de la inflacidon, que a pesar

necesaria para la estabilidad econdmica.

De igual manera, tampoco descartan intervenir en el mercado de divisas, siempre y cuando esta sea

Grdfico 9. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Suiza
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Canadd — Banco de Canada (BOC) (diciembre 7 — enero 25)

El Banco de Canada siguid aumentando las tasas de interés, en linea con las expectativas del mercado, en
esta ocasion en 50 puntos basicos hasta, 4,25% (su nivel mas alto en 15 afios). Sin embargo, en su
comunicado de prensa cambiaron la orientacion de su discurso, al asegurar que el consejo de gobierno
debe considerar en futuras reuniones, seguir aumentando las tasas de interés, con el fin de equilibrar la
oferta y la demanda, ademas de devolver la inflacion al rango objetivo de 2%.

Grdfico 10. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Canadad
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Fuente: Banco de Canada Calculos In On Capital

Brasil — Banco Central de Brasil (diciembre 7 — febrero 1)

El Banco de Brasil decidido mantener las tasas de interés en 13,75% por tercera reunion consecutiva. Sin
embargo, destaco los factores de riesgo que enfrenta la economia brasilefia y en como estas puedan
afectar al escenario inflacionario. Entre las mas importantes se encuentra la persistencia en las presiones
inflacionarias globales y la incertidumbre sobre el futuro del marco fiscal. Las expectativas de inflacion
para 2022, 2023 y 2024 se ubicaron en 5,9%; 5,1% y 3,5% respectivamente.

El comité evaluard mantener las tasas de interés altas por un periodo considerable de tal manera que este
ayude a la convergencia de la inflacion al rango objetivo. Sin embargo, aseguran que no dudaran en
aumentar las tasas de interés, si es que la inflacién no retrocede conforme a lo esperado.
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Grdfico 11. 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 (diciembre 6 — enero 26)

El Consejo del Banco Central de Chile decidié por unanimidad mantener los tipos de interés sin cambios
en 11,25%. En linea con lo esperado por el mercado, y lo mencionado por el mismo consejo en la reunién

de octubre, ahora el consejo planea para futuras reuniones mantener las tasas de interés sin cambios, a
la espera de los movimientos de los mercados internacionales.

Grdfico 12. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Chile
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Fuente: Banco Central. Célculos In On Capital
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Colombia — Banco de la Republica (diciembre 16 — enero 27)

Se espera que el Banco de la Republica, a pesar de moderamiento en las subidas de tasas de otras
economias, suban nuevamente 100 puntos basicos como consecuencia del aumento de la inflacion que
aun no ha logrado tocar techo, alcanzando en noviembre una tasa de 12,53%.

Creemos que el ritmo de subidas se mantendra por lo menos hasta que las tasas reales vuelvan a ser
positivas y se logre mitigar la elevada inflacion. En estos momentos la inflacion anual estd en niveles
superiores a 12,5%, eso quiere decir que todavia la diferencia entre la tasa de referencia y la inflacién es
negativa y no es completamente restrictiva para mitigar la tendencia al alza de los precios. En nuestra
opinidn seria ideal una subida de al menos 1,5%, pero entendiendo los mensajes de las Ultimas ruedas de

prensa vemos que la Junta esta dividida y una posicion tan radical para controlar la inflacion no es el
consenso.

Grdfico 13. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Colombia
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Fuente: Banco Central. Célculos In On Capital

Perd — Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) (diciembre 7— enero 12)

La junta del Banco Central de Reserva del Peru elevé nuevamente las tasas de politica monetaria en 25
puntos bdsicos hasta el 7,50%. Dicha decisién estuvo motivada por el ligero aumento en la inflacién anual
para noviembre (8,45%) y la desaceleracion del componente subyacente (5,71%).

Grdfico 14. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Peru
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México — Banco de México (BANXICO) (diciembre 7—enero 12)

La junta de gobierno del Banco de México acordé aumentar las tasas de interés de referencia en 50 puntos
basicos, después de que la Fed aumentara en la misma proporcion un dia antes, el mercado esperaba un

incremento en la misma magnitud. Dicha subida estuvo motivada por la baja en la tasa de inflacion de
noviembre que fue de 7,80%, frente a la del mes de octubre que se ubicé en 8,41%.

De igual manera, revisaron a la baja las proyecciones de inflacion para el ultimo trimestre pasando de
8,30% a 8,10%, y se espera que la inflacién entre dentro del rango objetivo hasta el tercer trimestre del
2024. Sin embargo, dichas proyecciones estan sujetas a riesgos al alza derivados de presiones

inflacionarias (ya sean derivadas de la pandemia del COVID-19 o conflictos geopoliticos) o una
depreciacion cambiaria.

Grdfico 14. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria México
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Fuente: Banco de México Calculos In On Capital



InOn

Capital
IMPACTO SOBRE LOS MERCADOS

Ante las decisiones de los bancos centrales estamos viendo impacto directo sobre las monedas, con el EURO,
como un ganador en medio de contexto global.

Los comentarios de la presidenta del BCE impulsaron al Euro en general, no sélo frente al délar estadounidense,
sino respecto a otras monedas fuertes como la libra y el yen, ya que se anticipan tasas al alza en la region lo que
favorece flujos de inversion a la region.

La libra esterlina, tuvo una caida luego de la decision del Banco de Inglaterra. El GBP/USD cayd hasta 1.2283,
marcando minimos en dos dias

A pesar de la caida frente al Euro, el délar se mantiene fuerte en general por la aversion al riesgo y la estabilidad
de los rendimientos del Tesoro, mientras que los bonos de |la zona euro se desvalorizan.

El rendimiento del bono aleman a 10 afios ha subido mas de un 8%, hasta el 2.10%, su nivel mas alto en un mes,
mientras que los bonos americanos de 10 afios se ubican debajo de 3.5%.

Grdfico 15. Pendiente de curva de rendimientos bonos del Tesoro de EE.UU (10 y 2 afios)
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Fuente: Yahoo Finance Calculos In On Capital

Por otra parte, los mercados de renta variable reaccionaron de manera negativa y retoman la tendencia a la baja.

Tasas altas prolongadas se perciben como uno de los factores de mayor afectacion para la valoracién de
inversiones en acciones en 2023.
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Grdfico 16. Rendimiento de los principales indices durante el mes y el aiio 2022.
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Fuente: Yahoo Finance Calculos In On Capital

Conclusion

Los mensajes para los mercados financieros no son muy alentadores por lo pronto y afectan los principales indices
de manera negativa, porque banqueros centrales estarian siendo los responsables de una recesién en 2023.

Es posible que las posturas de politica monetaria mas restrictivas se suavicen, en la medida que los datos de
inflacion siguen dando sefiales esperanzadoras de menores precios.
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