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Sibien los movimientos en los mercados de renta variable no han sido en términos agregados
especialmente dramaticos, la intervencion del banco norteamericano SVB el pasado viernes ha
tenido un impacto muy importante en los mercados de renta fija, con una reduccion
significativa de las rentabilidades a lo largo de la curva. En esta nota, abordamos tanto la
posibilidad de posibles contagios en el sistema financiero como las implicaciones de esta
situacion para la politica monetaria a ambos lados del Atlantico.

En cuanto ala caida del banco californiano SVB, podemos decir con razonable seguridad que
estamos ante algo puntual, aislado, y consecuencia de una mala gestion del riesgo de tipo de
interés en un balance bancario. Por tanto, este episodio no representa un riesgo sistémico para
el sistema financiero internacional. A diferencia de 2008, la intervencion de las autoridades
estadounidenses ha sido rapida y contundente con la creacion del Bank Term Funding Program
(BTFP) para facilitar liquidez a las entidades bancarias. Ademas, la industria presenta unos
niveles de capital mas elevados, una tasa de morosidad mas contenida y una regulacion que
Impone el acoplamiento entre los vencimientos de los activos y pasivos en las grandes
entidades. Por ultimo, el efecto arrastre deberia ser limitado (actualmente ha alcanzado a
Signature Bank) a entidades de tamafio reducido o enfocados a un tipo de cliente en particular.

Elriesgo de contagio al sistema financiero europeo parece bastante mas limitado gracias a que
la liquidez es elevada (algo evidenciado en el ritmo de repagos de los TLTRO) y a que el propio
BCE sigue proporcionando acceso regular a sus mecanismos de liquidez. Adicionalmente,
existen en vigor muchos mecanismos del BCE que pueden reorientarse en caso de algin
evento similar al ocurrido en EE.UU. y hacer frente de forma inmediata a los mismos (p.e.
modificaciones de colateral o mayor flexibilidad en las reinversiones del PEPP).

Y ahora por tanto la duda: {de verdad van a dejar de subir los tipos la Fed, e incluso el BCE, sila
inflacion sigue todavia alta?

La reaccion del mercado ha sido clara, priorizando los riesgos de una crisis financiera a los
desequilibrios macroecondmicos. En EE.UU., el movimiento de las curvas se ha traducido en
una reduccion en el tipo terminal de la Fed a niveles de 4.75% (cuando hace una semana se
estaban considerando niveles por encima del 5.5%) e incluso una anticipacion del ciclo de
bajadas (actualmente 25 pb de bajada en junio y 100 pb para el conjunto del afio). Este efecto
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también ha tenido eco en la curva de bonos, con fuertes correcciones de rentabilidades (en
EE.UU. el bono a 10 afios ha pasado del 4% al 3,5% en dos dias), en el clasico movimiento de
mercado de aversion al riesgo vy huida a la calidad.

Sorprende aun mas la reaccion de los mercados de renta fija en la zona euro (por el menor
riesgo de ocurrencia de un evento de este tipo), con incluso mayores caidas de rentabilidad en
la parte larga de la curva alemana. Y, ademas, con un fuerte ajuste de expectativas en torno al
BCE (el terminal descontado por el mercado ha pasado en la Ultima semana de niveles
alrededor del 4% a niveles por debajo del 3.5%).

Existe, por tanto, una elevada incertidumbre que probablemente continte en el corto plazo a la
espera de conocer larespuesta de la Fed. Si bien las medidas anunciadas reducen el riesgo de
bajadas de tipos de emergencia, si pueden justificar parte de la reaccion del mercado y minorar
el alcance final de las subidas de tipos. Sin embargo, nuestro escenario base sigue pivotando
sobre una inflacion que ird bajando en el transcurso del afio, siendo el riesgo que el descenso
sea mas lento de lo deseado, y por tanto entendemos que una vez pasado este episodio la Fedy
el BCE continuaran graduando sus politicas monetarias restrictivas.
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