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• La Reserva Federal de los EE. UU. (FED) aumentó 
la tasa de referencia en 50 puntos básicos, el mayor 
incremento desde el año 2000, en línea con lo 
esperado por el mercado. 

• Los bancos centrales de Europa y Japón mantuvieron 
sus tasas de referencia inalteradas, mientras que el 
de Inglaterra aumentó 25 puntos básicos por cuarta 
reunión consecutiva. 

• El dólar se apreció en los primeros meses de 2022 
(+7,9%), mientras el euro perdió 6,8% de su valor. El 
rublo tuvo una fuerte apreciación, luego de la suba 
de tasa de referencia rusa y el ingreso de divisas que 
representa el comercio de gas a Europa. 

Nuestro Análisis

Reserva Federal de EE. UU.

Fuente: Puente, Bloomberg. 

En su reunión del miércoles 4 de mayo, el Comité de la Reserva 
Federal de los EE. UU. (FOMC) decidió aumentar la tasa de 
referencia en 50 puntos básicos a un rango de 0,75% - 1%, en 
línea con las expectativas de mercado. Asimismo, comenzará 
con la reducción de su hoja de balance el primer día de junio 
de este año.

En su comunicado pronunció que, si bien la actividad 
económica de EE. UU. se redujo en el primer trimestre, el 
consumo y la inversión se han mantenido sólidos con una 
tasa de desempleo disminuyendo sustancialmente a un 
nivel de 3,6%. Sin embargo, reconoce que la inflación sigue 
siendo elevada producto de los desequilibrios de la oferta y la 
demanda relacionados con la pandemia, precios de la energía 
más altos y presiones salariales. La guerra rusa-ucraniana 
está generando un efecto adicional sobre el alza de precios 
y los confinamientos relacionados con el COVID-19 en China 
exacerban las interrupciones de la cadena de suministro. 

Respecto de la reducción de la hoja de balance, se establecieron 
los montos límites para reinversión del capital obtenido de 
los títulos que han llegado a su vencimiento. De esta manera, 
para los bonos del Tesoro la entidad solo podrá reinvertir si 
se supera la reducción de USD 30 mil millones mensuales, lo 
que luego de 3 meses se incrementará a USD 60 mil millones. 

Tipos de cambio (FX desarrollados) contra USD y tasas 
relevantes:

En tanto, para los títulos respaldados por hipotecas, el límite 
se estableció inicialmente en USD 17,5 mil millones por mes y 
después de tres meses aumentará a USD 35 mil millones.

Con respecto a la tasa de referencia, se esperan subas en las 
próximas reuniones en torno a 50 puntos básicos dependiendo 
de la evolución de las condiciones económicas, especialmente 
del empleo y la inflación. Una política monetaria aún más 
restrictiva con aumentos de 75 puntos básicos no está siendo 
activamente considerada momentáneamente por parte de 
las autoridades de la Fed, pero sí por analistas privados. El 
mercado especula con hasta 8 subas adicionales de 25 puntos 
básicos en 2022, con 5 reuniones restantes de la Fed. De aquí 
la expectativa de más subas de 50 (o 75) puntos básicos, lo 
cual llevaría la tasa de interés a un rango entre 2,5% y 2,75%, 
una vez finalizada la reunión del 14 de diciembre.

Fuente: Puente, Bloomberg. 
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En la última reunión del 14 de abril, el Banco Central Europeo 
(BCE) mantuvo inalterada su tasa de interés de referencia 
en un rango entre 0% - 0,25% y confirmó que el programa de 
recompra de activos (APP) culminará en el tercer trimestre de 
2022.   

La inflación anualizada en la Eurozona fue de 7,5% en marzo, 
principalmente por la suba en los costos de la energía. De 
este modo, la autoridad monetaria comienza a mostrar en sus 
comunicados una postura más restrictiva.

Los mercados esperan que el inicio de los aumentos en la tasa 
de política de referencia ocurra una vez finalizado el APP, y 
asignan altas probabilidades a incrementos de 25 puntos 
básicos en, al menos, dos de las reuniones del segundo 
semestre, para alcanzar una tasa entre 0,50% - 0,75% antes de 
fin de año. 

A la vez, el Banco de Inglaterra subió su tasa de referencia en 
25 puntos básicos por cuarta vez consecutiva para alcanzar 
el 1,0%. Este valor es el más elevado en casi 13 años y busca 
contener las presiones inflacionarias (7% anualizada en 
marzo) causadas por el conflicto ruso ucraniano y la solidez del 
mercado laboral.

Por su parte, el Banco de Japón (BoJ) mantuvo su tasa de 
interés de corto plazo en -0,1% luego de la reunión del 28 de 
abril y continuará con su programa de adquisición de bonos 
del Tesoro para mantener sus rendimientos por debajo del 
0,25% anual. 

La baja inflación (0,8% anualizada en marzo), sumada a la débil 
recuperación económica luego de la pandemia, resultaron en 
una votación casi unánime de los miembros del comité a favor 
de continuar con una política monetaria ultra laxa.

El dólar se apreció 7,5% contra la canasta de monedas que 
componen el índice DXY en los primeros meses de 2022.  

Esto se debe a dos razones: i) los aumentos de tasa de interés 
esperados contraen la oferta monetaria y de forma directa 
incrementan el valor de la moneda, y ii) la persistencia de la 
volatilidad en los mercados hace ver al dólar como un refugio 
de valor en relación con otros activos. 

Emergentes

Otros países desarrollados

Los países emergentes, en su mayoría, continúan mostrando 
tasas de interés reales negativas, con la excepción de Rusia, 
Brasil y China. 

Desde nuestro último reporte, 5 de los países analizados 
incrementaron su tasa de referencia: Argentina (+250 puntos 
básicos), Perú (+50 pb), Paraguay (+50 pb), Brasil (+100bp), 
Chile (+225 pb) y Colombia (+200 pb). 

Turquía continúa siendo el país con menor tasa real, lo cual 
podría favorecer la depreciación de la lira en el corto plazo. 

Fuente: Puente, Bloomberg. 

Tasas reales de interés para mercados emergentes:

Tipos de cambio contra USD:

Notamos que la apreciación más acelerada por parte del dólar y 
la depreciación del euro (-7,4%) comienzan a partir del inicio de 
la guerra ruso-ucraniana en los últimos días de febrero.  

Cuando analizamos el rublo ruso, podemos ver una fuerte 
apreciación (14,6% en 2022) que comienza en marzo, luego de 
una pronunciada caída desde el inicio de la guerra. 
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Fuente: Puente, Bloomberg.

En primera instancia, la recuperación se basa en el ingreso de 
divisas por el comercio de gas ruso, mayormente con países 
europeos. A esto se suma el aumento de tasas de interés que 
impuso el banco central del país, que otorga intereses del 20% 
anual y es uno de los pocos países del G-20 con tasas reales 
positivas.  

Sin embargo, las restricciones cambiarias dictadas por las 
entidades gubernamentales sobre los distintos agentes 
económicos rusos quitan transparencia al real valor de la 
moneda en la actualidad.

Los países emergentes, a nivel general, se verán afectados 
por su perfil exportador/importador de materias primas, 
principalmente en el sector energético. Uno de los mejores 
ejemplos es el real brasileño, que se apreció 10,9% en 2022 
mayormente por el ingreso de divisas por la exportación de 
petróleo y sus derivados y metales industriales. 

*Valores al cierre del 5 de mayo de 2022
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