AGENTE DE VALORES S.A.

17 de marzo de 2017
Se inicia la suba de tasas

Pocas cosas fueron tan anunciadas como la suba
de tasas por parte de la Reserva Federal. Aun
sabiendo que esta por llegar, genera una enorme
expectativa en el mercado. En una conferencia de
prensa de Bernanke alld por el 2013, en aquel
entonces el niumero uno de la Fed manifestd su
intencién normalizar la politica monetaria. Sin
embargo, debido a un contexto global volatil y
una inflacién totalmente adormecida, la suba de
tasas se hizo esperar. Desde el 2013 a la fecha, la
tasa de referencia subi6 menos de un punto
porcentual.

Esta semana, como el mercado descontaba, la
Fed incrementd un cuarto de punto la tasa de
referencia (nuevo rango 0.75%-1%). Luego del
anuncio, la tasa a 10 afos cayd, el ddlar se
debilité y el S&P escald algunos puntos,
claramente se esperaba un discurso algo mas
duro. La Reserva Federal mantuvo (por ahora) su
prondstico de tres retoques para todo el 2017,
sorprendiendo al mercado que pronosticaba una
suba adicional debido a los ultimos datos
econdémicos. A continuacién, detallamos porque
la Reserva Federal se esta quedando sin excusas
para subir el costo del dinero, pero al mismo
tiempo serd sumamente gradual para no dar
pasos en falso.
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Si bien la Fed no tiene una meta formal de
inflacion como otros Bancos Centrales, si tiene
como objetivo (entre otros) niveles del 2%. Luego
de la crisis del 2009 los diferentes indicadores de
inflacion se ubicaron por debajo del 2%. Sin
embargo, desde el afio pasado nos estamos

acercando a los niveles deseados por la autoridad
monetaria.
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El indice general de precios al consumidor
perforé el 2% en 2017, principalmente por el
rebote en el precio del crudo. Mirando la
inflacién nucleo (sin alimentos y energia), ya lleva
mas de un afio bastante estable en niveles del
2%.
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Por otra parte, el deflactor del gasto de consumo
(PCE), justamente el que utiliza la FED como guia,
en su mediciéon nucleo se ubica levemente por
debajo del 2%, pero viene subiendo lentamente
desde el afio pasado.

Inflation is nearly at the Fed's 2 percent goal
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Fuente: Bloomberg.

Por Jultimo, el salario promedio por hora
trabajada (uno de los motores del indice de
precios), muestra una clara recuperacion desde el
2014. Hoy los salarios estan creciendo por encima
del 2,5%.
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Ruta 8 - KM 17500 - Zonamerica - Edificio Biotec - Of 018
Montevideo, Uruguay - Tel: +598 2518 2340
juan@sekoia.com.uy - www.sekoia.com.uy



En términos de inflacidn, la Reserva Federal ya no
tiene muchas excusas. Veamos que esta pasando
con el empleo, otro de los mandatos de la
autoridad monetaria. A continuacion, tres
graficos que resaltan la fuerte recuperacion del
mercado laboral. En el primer gréafico se observa
como la tasa de desempleo se ubica en el 4,7%,
practicamente en los niveles pre crisis. El
segundo, muestra la firmeza de las famosas
ndéminas no agricolas, que miden el cambio en el
numero de personas empleadas durante el Ultimo
mes. Por ultimo, estan los pedidos de subsidios
de desempleo, que ya se ubican en niveles
minimos, comparables con el mejor registro de
expansion en 1991-2001. La economia de EEUU
muestra una soélida creacion de empleo, los
ultimos dos datos fueron muy positivos.
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Fuente: Bureau of Labor Statistics y Investing.

Seamos un poco mas exigentes y vayamos a los
indicadores de desempleo estructural o de largo
plazo, justamente la especialidad de la
mandamas de la Fed, Janet Yellen. Luego de
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mostrar mucha resistencia después de la crisis, la
duracion promedio del desempleo comenzd a
caer a partir del 2012, indicador clave para que el
desempleado no quede fuera del mercado
laboral. En el mismo sentido, la tasa de
participacion también logrd estabilizarse. Si bien
ambos indicadores no alcanzaron los niveles
previos al 2009, como vemos a continuacion, la
recuperacion en los Ultimos trimestres es sélida.
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Mirando el mercado laboral, tampoco vemos
muchos pretextos para mantener las tasas en
estos niveles. La capacidad de recuperacion de la
economia norteamericana, como se observa a
continuacion, luce bastante envidiable para el
mundo desarrollado.
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Mirando este desempefio, éno deberiamos
esperar un ajuste mas agresivo de la politica
monetaria? Quizas tiene mas sentido el
razonamiento inverso. Si hasta ahora le ha ido
bastante bien dando pequefios pasos épor qué la
Fed deberia ahora apresurarse? No hay que
olvidarse que la Fed también tiene como objetivo
la estabilidad financiera, motivo por el cual
mantiene su accionar gradual.

En el corto plazo, lo mds importante serd el
anuncio del plan de estimulo fiscal del Presidente
electo y, obviamente, sus resultados sobre el
nivel de actividad y la inflacidn. Aun considerando
la incertidumbre que trae aparejada la politica
econdémica de Trump, creo que en el balance de
la Reserva Federal continla pesando mas el
riesgo de actuar apresuradamente que las
contingencias de accionar tarde.

Buen fin de semana,

Juan Battaglia
Economista Jefe
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