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COMENTARIO INICIAL

¢POR QUE DECISIONES TOMADAS EN E.U.A. AFECTAN MIS PRESTAMOS?

Si usted es emprendedor, liberal, financiero, o si pertenece a otra rama profesional
diferente a las ciencias econémicas, este articulo es para usted de todas formas. El
costo financiero que su empresa paga, o el que pagan las personas sobre su tarjeta
de crédito o financiamiento bancario en délares, depende en su totalidad de las
decisiones econdmicas que toma la Reserva Federal (el equivalente al banco
central) de los Estados Unidos, para controlar la inflacidén de ese pais.

La Reserva Federal toma decisiones de tipo econdmico, aumentando o
disminuyendo su Tasa de Fondos Federales, para encarecer o abaratar el costo del
dinero en la economia. El interés establecido por los bancos para sus préstamos en
dolares, responden de igual forma a los cambios que la Reserva Federal hace sobre
su mencionado indicador. Tasas de referencia internacional, como por ejemplo, la
Prime Rate, la LIBOR (ya extinta), o la SOFR, son ajustadas siguiendo el mismo tipo
de movimientos realizados sobre la tasa de interés en EUA.

Cémo norma de aceptacion general, la tasa de interés que a usted le cobran sobre
sus préstamos, esta compuesta por la suma de dos factores; uno fijo (el margen que
le cobra el banco), mas otro variable (por lo usual ligado a la Prime Rate). Cuando a
usted le dicen que en su préstamo tuvo un ajuste de tasa de interés, significa que el
factor variable (Prime Rate) experimentd algun tipo de variacion.

En febrero de este afo la Reserva Federal anticipd que continuara con su programa
de alza de tasa de interés para controlar la inflacion, si usted desea saber el futuro

de sus deudas en dodlares, lo invitamos a leer este documento que le ayudara a
planificar mejor sus decisiones financieras y de presupuesto familiar.
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mencionan. Las creencias, opiniones o puntos de vista
expresados en este documento son nuestro criterio y
Nno necesariamente representan una posicion oficial o
recomendacién de ningun tipo al llamado a la acciéon.
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¢QUE DEBE ESPERAR PARA ESTE 2023?

En términos generales los mercados financieros esperan, al menos
durante el primer semestre de este afno, que la Reserva Federal continte
su politica monetaria restrictiva, elevando su tasa de interés de referencia
para fondos federales, con el propdsito de llevar la inflacién al rango meta
que tiene como objetivo, a pesar que resultados recientes han
demostrado que la inflacion estadounidense estd en franco descenso.

Después de superar una tasa anual del 9% en junio del 2022, el IPC de OQTROS INSIGHTS
diciembre mostrd una tasa de inflacion del 6.5%, no obstante, este
resultado a criterio de la FED es insuficiente para dar un cambio de giro a
su politica monetaria. En la ultima reunién del FOMC de la FED es clara su
posicién de que su principal interés es volver a su objetivo de IPC del 2%,
y aungue la inflacién esta disminuyendo, sigue siendo alta en términos
absolutos, y le preocupa que su meta no seré facil de alcanzar, aun bajo el
actual panorama.

En el se presenta el comportamiento del indice de inflaciéon
IPC para Estados Unidos durante los ultimos 25 afos, resalta que el
resultado para el periodo 2021-2022 es el mas alto obtenido desde el afo
1998.
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Dentro de las preocupaciones de la FED, esta
el crecimiento salarial cercano al 6% que
indirectamente continuard manteniendo alta
la inflacidon en el sector de servicios, en lo
positivo ve una moderacién en los costos de
la vivienda y bienes para este afio 2023.

El aspecto mas preocupante es el riesgo de
otro shock econémico inesperado, que
revierta lo logrado en control de inflacion, o
shocks en la oferta con interrupcion de la
cadena de suministro global, pero presta
especial atencidn a la guerra de Rusia contra
Ucrania, el cual parece serd mas largo y
complejo de lo esperado.

Los fundamentos emitidos el pasado 1 de
febrero por la Reserva Federal en su sesion
del FOMC*, traducidos textualmente al
espanol, son los siguientes:

* FOMC, Free Open Market Committee

Los recientes indicadores apuntan
hacia un modesto crecimiento
del gasto y la produccion.

La creacién de empleo ha sido
solida en los ultimos meses,
manteniendo la tasa de
desempleo baja.

La inflacion ha disminuido un
poco, pero sigue siendo elevada.
La guerra de Rusia contra Ucrania
esta causando tremendas
dificultades humanas y
econdmicas y esta contribuyendo
a una elevada incertidumbre
global. El Comité presta mucha
atencidn a los riesgos de inflacion
relacionados a este conflicto.

El Comité busca lograr el maximo
empleo en la economia, con una
inflacion del 2 por ciento en el
largo plazo. En apoyo de estos
objetivos, el Comité decidio elevar
el rango objetivo para la tasa de
fondos federales de 4,50% a
4,75%.

El Comité anticipa que aumentos
en el rango meta de tasa
continuaran y seran apropiados
para lograr una postura de
politica monetaria lo
suficientemente restrictiva como
para devolver la inflacién al 2 por
ciento en el tiempo.

Al determinar el alcance de los
futuros aumentos en el rango
objetivo, el Comité tendra muy
en cuenta el endurecimiento
acumulativo de la politica
monetaria actual,

los rezagos con que la politica
monetaria afecta la actividad
econdmica, la inflacién, y la
evoluciéon econémica y financiera.
Ademas, el Comité continuara
reduciendo sus tenencias de
valores del Tesoro y deuda de
agencias y valores respaldados
por hipotecas de agencias, como
se describe en sus planes
previamente anunciados. El
Comité estd firmemente
comprometido a devolver la
inflacion a su objetivo del 2 por
ciento.

Al evaluar la postura adecuada de
politica monetaria, el Comité
seguird monitoreando las
implicaciones de su politica con
respecto a la informacion
relacionada con el panorama
econdmico. El Comité estaria
dispuesto a ajustar la orientacién
de la politica monetaria segun
proceda si surgen riesgos que
puedan impedir el logro de los
objetivos del Comité.

Las evaluaciones del Comité
tendran en cuenta una amplia
gama de informacion, incluidas
lecturas de seguimiento sobre las
condiciones del mercado laboral,
las presiones inflacionarias y las
expectativas de inflacion, y los
desarrollos financieros e
internacionales.
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Tasa Interés FED

Desde 1998 hasta Feb 2023
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Analizando los puntos sefalados por la FED en su uUltima minuta Datos clave:

emitida, se considera lo siguiente:

e Reconoce que el ritmo de inflacién cede, pero no a niveles
satisfactorios que sean sustentables ante un panorama global que 6.5% |hf:|aCi(5n aCtua| EUA
considera volatil e incierto, en donde la base econémica no es
sélida aun para soportar embates o choques econémicos y que no
afecta la inflacién y produccion.

o Deja entrever que es consciente que la politica monetaria podria
estar llegando al limite de su margen de accidn para llevar la
inflacién al nivel meta y que a permita a la vez un crecimiento
economico moderado 0.25% de aumento en tasa

o Deja sugerir que hara un monitoreo mas cercano del mercado para
identificar eventuales sefales de recesion econémica derivados de inte rés
mas aumentos en las tasas de interés, no obstante, hara una
valoracioén de las mismas antes de cualquier decisién y accidén que
pudiera llevarla a un pivoteo (cambio de direccidn) en su politica
monetaria actual.

e La evolucion de la guerra de Rusia contra Ucrania parece que es la
variable geopolitica que tiene identificada como de mayor riesgo
para la estabilidad econdmica en el corto plazo y a la cual le
prestara especial atencion.

29% Meta de Inflacion EUA

Analistas financieros y Wall Street han sido muy criticos con el
accionar de la Reserva Federal, en lo que consideran un giro muy
agresivo desde marzo 2022, después de haber sobre estimulado la
economia los primeros dos afos de la pandemia, culpan directamente
a la FED por haber provocado una explosién en la oferta de dinero, y
dejando que la inflacién llegara a niveles inesperados, para de un
momento a otro dar un frenazo que esta llevando la economia al
peligro de una recesion.

Es importante dar un vistazo al comportamiento del IPCy la tasa de
interés de la Reserva Federal, antes de analizar, a la luz de los hechos,
la posicién que mantiene la FED y la critica que hacen los mercados a
su postura de politica econdmica. Primeramente

En el se presenta para los ultimos 25 afos (1998-2023) el
nivel de Tasa de Interés de la FED.
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¢HA SIDO EFECTIVA EL ALZA DE INTERES?

Desde marzo del 2022 |la FED inici6 el alza periodica de su tasa de referencia

Para los ultimos 25 anos el nivel mas alto de tasa de
interés de la Reserva Federal se dio en mayo del 2001
con un indicador de 6.50%, seguida por el 5.25%
alcanzado para junio del ano 2006, esto quiere decir
que la FED de seguir con su postura actual llevara su
tipo de interés al nivel mas alto de los ultimos 16 anos.
Podria entenderse entonces la inconformidad de los
mercados y su critica hacia la autoridad reguladora
por su accionar, existe preocupacion que esto genere
temor entre los participantes del mercado, generando
efectos econdmicos adversos mas alla del control de
la inflacién, y llevando la economia a las puertas de
una potencial recesion.

En una linea de pensamiento contraria a sus
detractores, el Presidente de la Reserva Federal de
Filadelfia, en declaraciones a Bloomberg indicé; “las
posibilidades estan aumentando para que la Reserva
Federal consiga controlar exitosamente la inflacién sin
provocar una recesion, lo que se conoce como un
aterrizaje suave de la economia”, ademas dijo “la tasa
de interés de referencia debe pasar el 5% y
permanecer en ese nivel para asegurar que las
tensiones sobre los precios disminuyan”, lo anterior es
la misma linea de pensamiento manifestada por
Jerome Powell, presidente actual en ejercicio de la
FED.

¢Ha sido efectiva la tasa de interés de la FED como
control de inflaciéon?

En nuestro criterio, si lo ha sido, podemos observar en
el , la estadistica comparativa para los
ultimos 25 anos entre la tasa de interés de la Reserva
Federal y la Inflacion medida por el indice IPC
anualizado. Se puede observar como la inflaciéon se
mantuvo cerca del rango meta del 2% entre los afnos
2015-2019 gracias a incrementos en la tasa de interés
federal, y como a partir de inicios del afio 2022
(circulo rojo), ya con una inflacién fuera del rango
meta, los incrementos paulatinos del tipo de interés
(linea azul sélida) fueron ralentizando el ritmo de
crecimiento de la inflacién (linea punteada negra)
hasta llevarla a su punto de inflexion decreciente, a
partir de setiembre del 2022.

Esto podria eventualmente darle la razén a los
mercados en relacidon con su postura que mas
incrementos en los tipos de interés puede ser nocivo
para la economia, puesto que la inflacién muestra una
clara tendencia al descenso.

Tasa FED vs CPI-EUA

Desde 1998 hasta Feb 2023
Grafico No.3
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No obstante, considerando los
fundamentales actuales del mercado,
especificamente coyunturales, donde
parece que el comun acuerdo es
considerar la guerra Rusia-Ucrania, como
la mayor amenaza para la economia y
estabilidad mundial, un recrudecimiento
del conflicto puede tener consecuencias
muy adversas para la economia global.

Lleva razén la FED en su postura bajo un
escenario donde las condiciones
internas de EUA y globales se sigan
manteniendo estables y controladas, no
obstante, cualquier “estornudo”
econdmico o geopolitico puede dar al
traste con el camino logrado hasta la
fecha, enfriar la actividad econdmica a
J’ niveles donde la inflacion se ubique
[ cerca del rango meta del 2%, y bajo la
| actual incertidumbre mundial, es a
nuestro criterio jugar en el filo de la
navaja, dejando poca o escasa
capacidad de reaccidon a los mercados y
con una alta probabilidad, entonces si,
de materializar lo que hasta ahora es
solo un temor ante la recesién, lo que
daria razén a la postura actual de los
mercados sobre su inconformidad ante
la politica monetaria actual de la FED.
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EXPECTATIVA 2023
PARA LA TASA DE
INTERES EN DOLARES

En términos generales los mercados financieros y de
valores anticipan que la Reserva Federal continuara su
politica monetaria restrictiva pero con un perfil menos
agresivo, muy probablemente con aumentos graduales de
un octavo de punto (0.125%) llevando su tasa de interés de
referencia a niveles entre el 515% a un 5,25% para finales
de este 2023.

El Comité Abierto de Mercado Libre (FOMC) se reunira en 7
ocasiones mas a lo largo del ano (meses de marzo, mayo,
junio, julio, septiembre, octubre y diciembre), no se espera
que al menos durante el primer semestre del afio sucedan
cambios en la tendencia alcista de tasas, no obstante,
existe un sentimiento que a partir de septiembre pueda
haber sefales de cambio en la politica o al menos se
espera gque no haya movimiento de tasas. Cualquier
reduccién de tasa de interés, de ocurrir, podria darse para
las reuniones de octubre o diciembre, pero el panorama

para que se dé se ve poco probable.

Si usted planea realizar inversiones este ano deberd
considerar tasas de descuento mayores para sus
andlisis, por otra parte si es deudor en ddlares con
base en Prime Rate o tasa SOFR debera presupuestar
un mayor egreso de efectivo destinado al pago de

intereses.
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Tasa Prime Rate

TASA PRIME

Desde 1998 hasta Feb 2023 RATE
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Con una expectativa al alza en la tasa
de referencia de la FED para este ano
entre 0.65% y 0.75%, es de esperar

gue la tasa Prime Rate cierre al final

/_/—\“l del 2023 a un nivel entre el 8.4% a
I ,'I 4 8.5%.

2020 2 En el , S€ puede observar
el comportamiento de la tasa Prime
E Rate para los ultimos 25 anos (1998-
SBopminand  2223).

El nivel mas alto alcanzado por la Tasa Prime Rate fue de 9.25% para el ano 2000, seguido por el 8.15%

del ano 2006, esto quiere decir que la politica de tasa actual de la FED llevara a la Tasa Prime a su nivel

mas alto alcanzado para los ultimos 16 afos, ubicandola en el rango de niveles antes indicado, con un

maximo esperado del 8.5%.

TASA SOFR A 3
MESES PLAZO

Por su parte la tasa SOFR (Secure Overnight
Financing Rate, sustituta de la tasa LIBOR),
se espera que aumente igualmente, esto es
importante por cuanto esta tasa es usada
por muchos intermediarios financieros
como factor variable en su tasa de interés
(para financiamiento hipotecario de largo
plazo). n el Grafico No.5, se presenta la tasa
SOFR donde se muestra su estadistica para
los ultimos 25 anos (periodo 1998-2023),
sobra decir que ya el nivel alcanzado por
esta tasa de interés es el mas alto de todo el
periodo mostrado, siendo consecuentes con
lo anunciado por la FED, el aumento en esta
tasa de interés sera inevitable, la pregunta a

responder entonces,

Tasa SOFR a 3 meses

Desde 1998 hasta Feb 2023
Grafico No.5
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¢Hasta donde subird?, probablemente cercana al 5%, tal y
como se indicé anteriormente, en el entendido que las
condiciones coyunturales del mercado prevalecientes se
mantengan estables; para el afio 2023 se ve poco o ningudn

espacio para eventuales reducciones.
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