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Introduccion

De acuerdo con el andlisis realizado la semana pasada, es claro que el cambio de lenguaje por parte de
los miembros de los principales bancos centrales del mundo, particularmente de la Reserva Federal
(FED) y el Banco Central Europeo (BCE), ponderando en mayor medida los riesgos sobre la inflacion que
sobre el crecimiento en relacion con los comunicados y discursos pronunciados en los ultimos meses,
han generado un incremento en la aversion al riesgo global en la medida en que el escenario de recesion
en Estados Unidos y la desaceleracion econdmica europea permanecen vigentes.

En particular, el aumento del nerviosismo fue tal que durante esta semana algunos miembros de las
autoridades monetarias, especialmente de la FED, sugirieron que probablemente el descuento que el
mercado estaba realizando segun los futuros sobre la tasa de intervencion del banco central
norteamericano (Fed Funds) y los Tesoros, era algo excesivo toda vez que se habia sefalado solamente
qgue no se permitiria un deterioro de las expectativas de la inflacién pero no una serie de incrementos de
tasas.

Precisamente, se habia argumentado en el informe previo, que “aun no se puede afirmar con certeza que
en particular, la FED vaya a incrementar sus tasas en las proximas reuniones, a pesar de lo que
muestran los futuros de los Fed Funds: 20% de un incremento en junio a 2,25% y de 10% a 2.5%".
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No obstante lo anterior, actualmente el mercado mantiene una probabilidad de incremento de tasas para
la reunién del préximo miércoles de 12%.

Por esto, este documento analiza, segun el comportamiento actual de la actividad econdémica, si, de
acuerdo con la historia reciente, existen posibilidades reales de observar uno g lgs incrementos de

tasas en las proximas reuniones de la FED. @ ULTRABURSATILES S.A.
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Tasa de desempleo

Tasa de referencia de la FED vs. tasa de * La tasa de desempleo es uno de los indicadores
. desempleo 4 conelcuallatasa de la Reserva Federal guarda una
estrecha relacién (en este caso negativa. Notar que

1 en las dos graficas la tasa de la FED se encuentra
invertida).

* En las ultimas décadas, es claro que una vez se ha
4 comenzado a evidenciar un deterioro en la tasa de
desempleo, la autoridad monetaria ha respondido

16 inmediatamente con una reduccion de las tasas de
interés.
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*Ahora, lo mas relevante para nuestro objeto de
analisis, es el hecho de que la FED solamente
comienza a revertir el ciclo expansionista meses

[ Recesiones ===Tasa de desempleo ===Fed Funds (eje der. inv.) d,espue.s de que la t.asa de desempleo comienza a
disminuir (en promedio 15 meses).
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Tasa de referencia de la FED vs. tasa de o .

desempleo * EI Unico momento en el cual lo correlacion
0 negativa no se dio, fue en la crisis de finales de los
setenta por los altos precios del petréleo y asi la

elevada inflacion.
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» En aquel momento, la tasa de intervencion pasé de
6 20% en marzo de 1980 a 9.5% en junio de ese
g Mismo ano, para luego incrementarse nuevamente a
20% en mayo de 1981 y finalizar en 8.5% en

10 diciembre de 1982. El costo fue una profunda
recesion.
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[ Recesiones ====Tasa de desempleo ====Fed Funds (eje der. inv.) @ ULTRABURSATILES S.A.

Fuente: Bloomberg. Calculos: Ultrabursatiles




Creacion de empleo (payrolls)

Tasa de referencia de la FED vs. Creacion de
empleo no agricola (payrolls)

La relacion directa entre la actuacion de
politica monetaria y el empleo, se puede hacer
mas clara al tomar como indicador del mercado

laboral la creacion de ndmina no agricola
payrolls).

¥

”

-400

~
~—~

£ )

\p
’ " « En promedio, la FED ha respondido con
\H ‘ ajustes de las tasas de interés ante la
I 3 desaceleracion en la creacion de puestos de

trabajo con un periodo de rezago de 10 meses,
aunque en los anos ochenta particularmente,
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I Recesiones === Payrolls (prom. 6 meses) === Fed Funds (eje der.) actuo inmediatamente.

Tasa de referencia de la FED vs. Creacion de
empleo no agricola (payrolls)

» Considerando nuevamente que lo importante
es analizar el momento en el cual la FED
revierte su ciclo expansionista de politica, se
destaca que usualmente lo hace varios meses
después de que el dato de payrolls muestra una
recuperacion. Incluso después de la recesion de
1991, la FED solo subié tasas 20 meses
después y en la de 2001, 22 meses posteriores
al comienzo de la recuperacion del mercado
laboral de acuerdo con este indicador.
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* La unica excepcion fue nuevamente el periodo
de finales de los setenta.

[ Recesiones === Payrolls (prom. 6 meses) === Fed Funds (eje der.)

@ ULTRABURSATILES S.A.
Fuente: Bloomberg. Calculos: Ultrabursatiles
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Confianza de la U. de Michigan

Tasa de referencia de la FED vs. indice de
120
110 -
100 -
90

representa mas del 65% del PIB
80

norteamericano, se hace relevante su

70’ analisis.
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confianza de la U. de Michigan » Considerando que la confianza del
’ ‘ || - No obstante, no se encuentra una
relacion tan clara entre las dos variables

20 .
consumidor es un dato adelantado vy
‘
como en los casos pasados en la medida en

significativamente importante en la medida
en que el consumo de las familias

[ Recesiones === U. de Michigan === Fed Funds (eje der.) que el Indllce_ de Ia U de MIChlgan €s
bastante volatil.

50

Jan-78
Jan-81
Jan-84 -
Jan-87 -
Jan-90 -
Jan-93 -
Jan-96 -
Jan-99 -
Jan-02 -
Jan-05 -
Jan-08

Tasa de referencia de la FED vs. indice de
120 confianza de la U. de Michigan « S6lo parece haber wuna correlacion
importante en el periodo comprendido entre
la recesién de 1991 y la de comienzos de la
presente década.
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* En este caso, se corre un mayor riesgo
para el analisis en cuanto la confianza de los
consumidores puede verse afectada por las
decisiones de la FED y no viceversa en
[ Recesiones === U. de Michigan === Fed Funds (eje der.) algunos CaSOS’ preCISamente por ser un

indicador adelantado.
ULTRABURSATILES S.A.
Fuente: Bloomberg. Calculos: Ultrabursatiles
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Inflacion total

Tasa de referencia de la FED vs. Crecimiento
anual del los precios al consumidor
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* Por definicidn y en particular, por el mandato de
la FED, es de esperar sin ninguna duda que la
relacién entre la tasa de intervencién y la tasa de
inflacidbn sea mas alta que en los otros casos.

» En todo caso, vale la pena destacar que la FED
ha logrado anticiparse a las presiones
inflacionarias y las desaceleraciones de la
economia en la mayor parte de los ciclos.
Especificamente, en varios periodos se ha
incrementado la tasa de interés y posteriormente
se observa un aumento en la tasa de inflacion y

viceversa. Este ultimo caso es evidente en las
recesiones.

* Se destaca el caso de finales de los afos
setenta en el cual la FED comenzo6 su ciclo alcista
de tasas en respuesta al shock petrolero y al
consecuente incremento de las expectativas de
inflacion. Ante el comienzo de la recesién en
diciembre de 1979, la FED realiza un movimiento
bajista agresivo, el cual es revertido pocos meses
después ante la continuidad de altas expectativas
de inflacion derivadas principalmente de los
precios del petroleo (a pesar de que la inflacion
ya habia comenzado a descender), hecho que
termina en una recesion profunda de 16 meses.

@ ULTRABURSATILES S.A.



Inflacion nucleo

Tasa de referencia de la FED vs. Crecimiento
anual del los precios al consumidor (IPC nucleo)

» La explicacion es la misma que en el
caso anterior.

Lo destacable es que por ahora, ante los
recortes de tasas de la FED llevados a

I | | . AN A cabo desde septiembre del ano pasado
% T ¥R 88 38 8 8 8 8 5 35 para reactivar la economia, la inflacion
= A T T R T A e T T T T total se ha incrementado mientras que la
O s Recesiones ——IPC niicleo ——Fed Funds (eje der) nucleo permanece estable, contrario a lo
¥ Tasa de referencia de la FED vs. Crecimiento sucedido en las demalsl recesiones,
8 6 anual del los precios al consumidor (IPC nucleo) " nuevamente, con excepcion de la de
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finales de los setenta.
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Produccion industrial

Tasa de referencia de la FED vs. Crecimiento
anual de la produccion industrial

e Como indicador de actividad econdomica, el
crecimiento anual de la produccion industrial tiene

una alta relacién con las actuaciones de politica de
la FED.

* En varios casos, la autoridad monetaria ha
respondido en ambos sentidos en promedio, 18

meses después de que la produccion presenta un
nivel maximo o minimo.

anual de la produccion industrial

—

g « En este ultimo ciclo expansionista de politica
c monetaria, el primer recorte de tasas vino 23
E meses después de que se observara el crecimiento
[} m Recesiones ===Produccion industrial ===Fed Funds (eje der.) maximo de la produccién industrial en junio de
) Tasa de referencia de la FED vs. Crecimiento 2005.
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* Recodando que lo importante actualmente es
analizar cuando la FED puede revertir el ciclo, se
observa que, aunque previo a la recesion de los
noventa el banco central incrementaba sus tasas
sblo unos pocos meses después de que la
industria comenzaba a mostrar signos de
recuperacion, en las ultimas dos lo ha hecho mas
de 32 meses después.
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Ventas de vivienda nueva

Tasa de referencia de la FED vs. Crecimiento
anual de ventas de vivienda nueva
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» Considerando que el estado actual de la

20 economia norteamericana tuvo su origen en el
18 sector inmobiliario, el cual comenzé a
desacelerarse de manera significativa a partir de
2006, es relevante analizar la respuesta que ha
. " tenido la FED ante los movimientos de las ventas

' \ s de vivienda.

. oy | .

20 . ‘ “ ' _ |6 * En general, no existe una relacion clara entre la
40 | ‘ | © tasade intervencion y las ventas de vivienda nueva
60 1l 0 (otros indicadores de vivienda también fueron

analizados y los resultados son los mismos).
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* Considerando que la recesidon actual es
[ Recesiones =====Ventas de vivienda nueva (prom. 6 meses) ====Fed Funds (eje der.) Comparada con |a de 1991 en |a medida en que
Tasa de referencia de la FED vs. Crecimiento también estuvo fundamentada en una crisis
4. anual de ventas de vivienda nueva inmobiliaria, cabe mencionar que en ese momento
10 |a FED reaccion6 4 meses después al comienzo de
s la desaceleracion del mercado de vivienda y solo
comenzd a incrementar nuevamente tasas dos

¢ afnos después de su recuperacion.
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» Aunque una recesidon inmobiliaria también se dio
, en la recesion de finales de los ochenta, por las

razones explicadas anteriormente la respuesta de
la FED fue diferente.
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ULTRABURSATILES S.A.

Fuente: Bloomberg. Calculos: Ultrabursatiles
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Conclusion

» De acuerdo con el analisis realizado es claro que la posicion de la FED no es para nada cémoda en
cuanto las tasas de inflacion no han reaccionado ante la mayor debilidad de la economia norteamericana.

* No obstante, debe notarse de las graficas anteriores, que la inflacién, con excepcion de lo sucedido a
finales de los setenta, s6lo ha comenzado a reaccionar a la baja en periodos de recesion una vez ésta ha
transcurrido en al menos la mitad. Debido a que las perspectivas de crecimiento siguen siendo débiles
para los préximos trimestres, hay probabilidades de que la inflacidon comience a descender para fin de
afno de la mano de una menor demanda interna.

 Claramente, los riesgos inflacionarios son al alza por las razones conocidas (commoditires + alimentos)
y con ello, pueden seguir generandose incrementos en las expectativas de inflacion.

» Cabe recordar en este sentido, que los ultimos comentarios realizado por Bernanke han sido dirigidos a
expresar que la principal leccidon de lo sucedido a finales de los setenta, fue que deben anclarse las
expectativas de inflacidon para que la recuperacién de la economia sea duradera y no conlleve altos
costos. Asimismo, ha resaltado que la diferencia principal es que actualmente ni la inflacién ndcleo ni las
expectativas se han deteriorado en la magnitud de aquel momento, lo que deja en una mejor posicidon a
la autoridad monetaria.

 Por todo lo anterior, es evidente que segun lo que muestran los indicadores de actividad econdémica, no
habria espacio para subir tasas o por lo menos, no mas de una vez este afo. Asimismo, los mismos
comentarios de Bernanke acerca de la comparacion de la situacion actual de las expectativas de inflacion
con la de los setenta, sugiere que la FED tiene un poco mas de espacio para dejar las tasas inalteradas.
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» Asi, continuamos considerando que, debido a los riesgos que persisten, la FED no realizara
movimientos en su proxima decisién el 25 de junio pero muy seguramente el comunicado sera mucho
mas fuerte y comenzarda a abrir las puertas para posibles modificaciones en la instancia de politica.

@ ULTRABURSATILES S.A.
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Informe elaborado por el Departamento de Investigaciones Econdmicas de Ultrabursatiles
S.A.

* Susana Gémez (Presidente)
* Daniel Velandia (Jefe de Investigaciones Econdmicas)
*Camilo Andrés Rodriguez (Analista Senior de Renta Fija)

*David Aldana (Analista de Acciones)

Cualquier comentario o sugerencia puede dirigirlo a
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La toma de decisiones de inversion mediante el uso de la informacién y el analisis contenidos en este informe es de
exclusiva responsabilidad del inversionista. Ultrabursatiles no garantiza que este informe esté libre de errores ni
garantiza los resultados que puedan ser obtenidos mediante el uso de la informacién o del analisis suministrados.
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