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¢Inflacion o banca?
El falso dilema en EU

|peso mexicanose
E convirtio en unade las

‘victimas' del colapso de
Silicon Valley Bank en Estados
Unidos, pues en unos dias
borrd las ganancias frente al
ddlar que habia acumulado desde
hace poco mas de un mes.

Del 8 de febrero al 8 de marzo,
la cotizacién del tipo de cambio se
aprecio 95 centavos, al pasar de
18.94 a 17.99 pesos por dolar, con
lo que alcanzé su nivel mas bajo
desde septiembre de 2017, segiin
datos del Banco de México.

Pero en sdélo tres jornadas,
del 8 al 13 de marzo, la moneda
nacional perdié 99 centavosy
regreso a niveles de 18.98 pesos
porddlar.

Ayer hubo un parcial retorno
del apetito porriesgo, que le
permitio recuperarse a 18.61
pesos por délar, pero atin no
pueden descartarse nuevos
episodios de depreciacién
cambiaria ante los eventos de
volatilidad en los mercados finan-
cieros internacionales.

La apreciacién que acumulé
el peso mexicano frente al délar
durante un mes —de hecho, desde
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la dltima decisién de politica
monetaria del Banco de México—,
se revirtié practicamente en un fin
de semana.

En los ultimos dias se acentud
el sentimiento de aversién
al riesgo global, lo que generd
volatilidad en el tipo de cambio,

trasel cierre de tres bancos en
Estados Unidos, Silvergate Bank,
Silicon Valley Bank (SVB) v Sig-
nature Bank.

Los inversionistas salieron en
busca de instrumentos de refugio,
comoel oro, ante el colapso de
SVB, el banco niimero 16 por
tamafio de activosen EU, cuya
quiebra derivé en un ambiente
de incertidumbre sobre la
estabilidad del sistema financiero
en la mayor economia del mundo.

El temoren el entorno de los
mercados es sila quiebra de SVB
puede originar una corrida de
bancos medianosy pequefiosen
EUy, eventualmente, exponer a
un riesgo sistémico al sector
bancarioestadounidense, que
ayer fue puesto con perspectiva
negativa por Moody's.

Para contener el riesgo sisté-
micoy de contagio, la Reserva
Federal y el Departamento del Te-
soroanunciaron el fin de semana
que habilitardn una ventanilla
de liquidez para que los bancos
tengan la capacidad de satisfa-
cerlas necesidades de todos sus
depositantes.

Sibien con altavolatilidad

financiera, los mercados ‘tomaron
bien' el anuncio de los regulado-
res estadounidensesy ahora em-
piezan a descontar que la
Fed yanova a subir mucho
mas las tasas de interés, como
lo anticipaban hasta antes de este
evento, para reducir la inflacién.

Esto coincidentemente se pre-
Sento en un contexto de menores
cifras de inflacién tanto general
como subyacente en laeconomia
de EU.

La inflacién general anual
disminuyé de 6.4 por cientoen
enero a 6 por cientoen febrero,
sumenor nivel desde septiembre
de 2021, pero la del componente
subyacente paséde 5.6a5.5
por ciento entre un mes y otro,
mostrando renuenciaa
descender.

Los mercados apuestan a que
el colapso de los bancos estadou-
nidenses obligara a la Fed a mo-
derar o incluso detener el
ajuste en su tasa de referencia.

Elbanco de inversion Gold-
man Sachs, que antes del evento
de SVB anticipaba un incremento
de 50 puntos base, ahora espera
que el banco central de EU haga

“... el componente subvacente, que muestra
resistencia a disminuir, refuerza la

expectativa de un incremento de 25 puntos
base en la decision de la proxima semana”

una pausa en su ciclo de alzasen
la reunién de la préxima semana
y reconoce que hay una consi-
derable incertidumbre sobre las
futuras subidas de tasas més alla
de marzo.

El gigante de Wall Street ahora
prevé el posible nivel de la tasa
terminal delaFed entre 5.25y
5.50 por ciento desde su actual
rango objetivo deentre 4.50y
4.75 por ciento.

Citi, que apenas la semana pa-
sada habia ajustado su estimacion
aun alza de 50 puntos base, ahora
consideraen su escenario base
un aumento de 25 puntos base a
la tasa de la Fed en la reunién de
marzo, en medio de las quiebras
bancarias en EUL

Cree que, después de tres in-
crementos del mismo ritmo en las
reuniones de mayo, junio y julio,
se alcanzara una tasa terminal de
entre 5.50 ¥ 5.75 por ciento, man-
teniéndose en ese nivel durante
algun tiempo.

La persistencia de las
presiones inflacionarias en
EU, sobre todo en el componente
subyacente, que muestra resis-
tencia a disminuir, refuerza la
expectativa de un incremento de
25 puntos base en la decision de
la préxima semana.

No parece haber disyun-
tiva para la Fed entre aumen-
tar la tasa o hacer una pausa. No
en este momento.



