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La tasa contraataca

• En su reunión del 21 de septiembre, la Reserva 
Federal (Fed) anunció su tercer aumento consecutivo 
de la tasa de referencia en 75 puntos básicos, 
llevándola a un rango de 3%-3,25%.

• El dólar estadounidense continúa apreciándose 
contra las principales monedas, mientras que el euro 
está en valores mínimos históricos dada la presión 
ejercida por las subas del FOMC y la prolongada crisis 
energética de la región.

• Ante los altos niveles de inflación, los países 
emergentes buscan elevar sus tasas de interés 
para contrarrestar sus efectos, y las tasas reales se 
mantienen positivas en la mayoría de estos países. 

Nuestro Análisis

Reserva Federal de EE. UU.

Fuente: Puente, Bloomberg. 

Fuente: Puente, Reserva Federal

En la reunión del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) 
del 21 de septiembre, la Fed anunció su tercer aumento 
consecutivo de la tasa de referencia en 75 puntos básicos, 
llevándola a un rango de 3%-3,25%, anticipando que futuros 
aumentos de la misma sucederán en las próximas reuniones.

Adicionalmente, se discutieron las proyecciones 
macroeconómicas, en las cuales se espera un menor 
crecimiento económico en el año para EE. UU. (0,2% vs un 
1,7% proyectado en junio) y un desempleo mayor para 2023 
(4,4% vs 3,9% proyectado en junio). Respecto a la inflación, 
las proyecciones también crecieron, ya que se espera que los 
gastos de consumo personal básico, la medida de preferencia 
de la Fed para la toma de decisiones de política monetaria, 
alcancen el 4,5% este año y el 3,1% en 2023 (vs junio de 4,3% y 
2,7% respectivamente).

Tipos de cambio (FX desarrollados) contra USD y tasas 
relevantes:
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Ante la escalada inflacionaria a nivel global, los países 
emergentes buscan elevar sus tasas de interés para 
contrarrestar la inflación. 

Fuente: Puente, Reserva Federal 

Fuente: Puente, Bloomberg

Países emergentesA destacar son las proyecciones de la tasa de referencia, 
que se revisaron a una tasa de 4,4% (3,4% en junio) para 
2022, 4,6% para 2023 y 3,9% para 2024. Estas proyecciones 
indicarían que se espera un incremento total de 125 puntos 
básicos que deberá ser dividido en las próximas dos reuniones 
de noviembre y diciembre de este año. 

Otros países desarrollados

En su conferencia de prensa, el presidente Jerome Powell 
expresó que para que la Fed considere detener la suba de tasas 
deberán estar muy seguros de que la inflación está volviendo a 
bajar a su objetivo anual del 2%. El funcionario considera que 
la fortaleza del mercado laboral está impulsando incrementos 
salariales que están alimentando los aumentos de precios y 
que nadie sabe si este proceso conducirá a una recesión y, 
de ser así, qué tan significativa sería, dependiendo de cuán 
rápido se logre disminuir la inflación.

El Banco Central Europeo (BCE) modificó la tasa de referencia 
en +75 puntos básicos el pasado 8 de septiembre luego de su 
movimiento de +50 puntos básicos a fines de julio llevando la 
tasa de referencia de depósitos a un nivel de 0,75%. La medida 
surge luego de que la inflación para agosto alcanzara un 9,1% 
anualizado, siendo la mayor subida de tipos de interés desde 
el inicio de la unión monetaria y con perspectivas de continuar 
con sucesivos incrementos para controlar la inflación. 

En lo que respecta al Banco de Inglaterra (BOE), en su reunión 
de política monetaria del jueves 22 de septiembre incrementó 
su tasa de política monetaria en 50 puntos básicos, por segunda 
vez consecutiva, lo que la ubicó en 2,25%, la más alta desde 
2008.

Por su parte, el Banco central de Japón (BoJ) se reunió 
también el jueves 22 de septiembre y decidió mantener las 
tasas de interés ultra bajas (-0,1% para los tipos a corto plazo 
y 0% para la rentabilidad del bono a 10 años), pese a que la 
inflación subyacente se aceleró a 2,8% en agosto y el yen se 
debilitó en los últimos meses.

Por su parte, el Comité de Política Monetaria de Brasil (Copom) 
publicó el jueves 22 de septiembre su tasa de política monetaria, 
reafirmando su posición en 13,75%, el cual es el nivel más alto 
registrado desde 2017.

Por su parte el Banco Central de Uruguay (BCU) elevó su tasa de 
interés a 10,25% el pasado 15 de agosto y los analistas estiman 
que excederá el nivel de 11% para fin de año. Sin embargo, 
al igual que Brasil, conserva tasas de interés reales positivas 
fortaleciendo su divisa frente al dólar, ya que esta condición 
favorece a las inversiones locales.

El pasado jueves 22 de septiembre, el Banco Central de 
Paraguay (BCP) aumentó en 25 puntos básicos la tasa de 
política monetaria por tercer mes consecutivo, ubicándola en 
8,5% anual alcanzando su valor máximo en 11 años.

Por último, en Argentina luego de que se conociese el dato 
de inflación de agosto (7% mensual y 78,5% anual), el cual 
marca el nivel anual más alto desde la hiperinflación de 1989-
90, el BCRA reaccionó subiendo 550 puntos básicos la tasa 
de LELIQ a 75%. Si bien este incremento permite que la tasa 
de interés real se vuelva menos negativa, en términos de tasa 
efectiva mensual (6,3%) se sitúa por debajo de la inflación y se 
prevé que, frente a futuros aumentos de la tasa, a lo sumo se 
alcanzaría a neutralizar la tasa real.

Fuente: Puente, datos.gob.ar.
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Fuente: Puente, Bloomberg.

Fuente: Puente, Factset.Fuente: Puente, Factset.

Fuente: Puente, Factset.

El dólar estadounidense continúa apreciándose contra las 
principales monedas (índice DXY), mostrando incrementos 
en su valuación relativa de 16,4% en 2022 y 2,9% desde hace 
5 semanas.

Alrededor de dos meses después de que la brecha cambiaria 
se extendiese a 159,3%, se redujo aproximadamente un 44% 
situándose en 115% al 22 de septiembre. Si comparamos 
el nivel actual con el de inicios de año, encontramos que la 
diferencia entre tipos de cambio creció un 18,3%.

Evolución dólar/euro

Mercados Emergentes

Argentina

Por su parte, el euro continúa registrando nuevos valores 
mínimos históricos, cayendo -13,2% en el año y -2,6% desde 
nuestro último reporte. A pesar de una postura cada vez más 
agresiva del BCE, la presión ejercida por las subas del FOMC y la 
prolongada crisis energética con Rusia impiden una reversión 
de esta tendencia a la baja del euro.

La reciente estabilidad lograda en el escenario cambiario se 
debe a un mayor ritmo de devaluación del tipo de cambio 
mayorista en el último mes (6,6%) y a un esquema cambiario 
que facilitó la venta de soja y permitió al Banco Central elevar 
su nivel de reservas. Sin embargo, esto no es suficiente para 
contener la tendencia a la ampliación de la brecha dado que 
volvió a crecer en las últimas 2 semanas (+14,9%).

Por otro lado, otras monedas de la región como el peso 
uruguayo y el real se ven fortalecidos frente al dólar en el 
2022 (-9,2% y -7,5%), mientras que el guaraní se mantiene 
relativamente estable frente a la moneda estadounidense 
(+1,6% en las últimas 5 semanas al igual que en el año).

*Valores al cierre del 22 de septiembre de 2022
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