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La Semana en EE.UU.  
 

El Fed subirá la tasa en marzo en 25pb a pesar de los riesgos por la 

invasión de Rusia a Ucrania 

Lo Relevante sobre el COVID-19. Las nuevas infecciones por Ómicron en 
EE.UU. se han desplomado un 90% desde el máximo de hace poco más de un 
mes. Por su parte, las hospitalizaciones también han disminuido con fuerza. El 
promedio de siete días es de alrededor de 66 mil pacientes con COVID-19 en los 
hospitales de EE.UU., muy por debajo del pico observado el 20 de enero de 159 
mil pacientes hospitalizados. 

Semana en Cifras. La atención estará en el reporte del mercado laboral de 
febrero. Este reporte, junto con el correspondiente a la inflación del segundo mes 
del año, constituyen piezas clave previo a la próxima reunión del FOMC el 16 de 
marzo. Estimamos una creación de 350 mil plazas en febrero y la tasa de 
desempleo bajando nuevamente a 3.9%. 

Lo Destacado sobre Política Monetaria. Después del reporte de inflación de 
enero y de los comentarios de Bullard de que espera 100pb de alzas acumuladas 
en la tasa de referencia al 1 de julio, los mercados empezaron a asignar altas 
probabilidades a un alza de 50pb en la reunión del FOMC de marzo. Tras estos 
eventos, consideramos muy importante el cambio de perspectiva que se ha 
generado en los mercados y entre analistas después de las intervenciones de dos 
miembros del Consejo del Fed, Brainard y Williams. Parece estar claro que tanto 
ellos, como el presidente del Fed, no apoyan un alza de 50pb.  

Agenda Política. En la última semana, las tensiones geopolíticas escalaron de 
forma muy pronunciada hasta llegar a la invasión de Ucrania por parte de Rusia. 
Al iniciar el ataque, Putin dijo que se debía desmilitarizar al país y reemplazar a 
sus líderes. El presidente de Rusia comentó que no desea ocupar el territorio, pero 
que la acción era necesaria después de que EE.UU. y sus aliados ampliaron la 
alianza de la OTAN. 

¿Qué llamó nuestra atención esta semana? En medio de las tensiones 
geopolíticas, los analistas debaten cual será el impacto de un escalamiento de esta 
crisis sobre las próximas decisiones del Fed. Hay quienes consideran que, en 
medio de un entorno de más presiones en precios, pero un impacto negativo sobre 
el sentimiento y el crecimiento, el banco central podría reducir el ritmo de alza en 
tasas hacia la segunda mitad del año. Esto bajo el supuesto de que las expectativas 
de inflación están bien ancladas, como ha mencionado el banco central. Nosotros 
no compartimos esta visión. Si bien se podría considerar que el alza en los precios 
de energéticos derivado del conflicto es temporal, creemos que si se preocuparán 
por una contaminación de las expectativas de inflación. Asimismo, consideramos 
que, por ahora, el banco central está lejos de estar preocupado por una 
desaceleración de la demanda agregada, aunque sí lo está por la elevada inflación, 
que ha demostrado ser cada vez más persistente. 
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Lo Relevante sobre el COVID-19  

 Las nuevas infecciones por Ómicron en EE.UU. se han desplomado un 90% 
desde el máximo de hace poco más de un mes. Actualmente se reportan alrededor 
de 84 mil casos nuevos por día en promedio, muy por debajo del máximo de más 
de 800 mil casos diarios el 15 de enero. Por su parte, las hospitalizaciones también 
han disminuido con fuerza. El promedio de siete días es de alrededor de 66 mil 
pacientes con COVID-19 en los hospitales de EE.UU., muy por debajo del pico 
observado el 20 de enero de 159 mil pacientes hospitalizados. El número de 
fallecimientos –que por lo general se retrasa varias semanas respecto al aumento 
de casos– sigue siendo elevado, pero también muestra signos de disminución. En 
este contexto, el promedio de muertes diarias alcanzó el nivel más alto en 
aproximadamente un año el 1 de febrero con casi 2,600 por día y desde entonces 
ha caído por debajo de 2,000. 

En este entorno, las empresas, en particular Microsoft, han anunciado planes para 
reabrir sus instalaciones y han pedido a sus empleados que regresen a trabajar de 
forma presencial. Mientras tanto, Amazon, donde muchas personas ya trabajaban 
bajo este esquema, anunció que no exigiría que los empleados completamente 
vacunados usen cubrebocas. Asimismo, algunas empresas han aprovechado para 
convertir esta situación adversa en un área de oportunidad para hacer crecer sus 
negocios. Tal es el caso de Amazon, Apple y Google, empresas que ya estaban 
avanzando en el mercado de atención médica de EE.UU. y  se han centrado en 
tecnologías y servicios para combatir el COVID-19. Estas empresas están 
implementando tecnologías de información de salud a un ritmo muy rápido. Por 
ejemplo, Apple lanzó la aplicación Health Records para los consumidores y está 
profundizando en la investigación con estudios de salud como el Apple Heart 

Study. Por su parte, Google se ha concentrado en contratar a varios líderes 
importantes de atención médica con el fin de proporcionar información certera a 
las comunidades de tecnología para ayudar a combatir el virus fuera del hospital. 
En tanto, Amazon también se ha concentrado en el uso de sus tecnologías de voz 
para proporcionar información relacionada con el coronavirus a sus 
consumidores. La compañía lanzó habilidades de Alexa centradas en COVID-19 
y un verificador público de síntomas.  
Nuevos casos diarios 
Millones 

Nuevos fallecimientos diarios 
Miles 

  
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

 

0.0

0.2

0.3

0.5

0.6

0.8

1.0

1.1

1.3

1.4

1.6

feb.-20 jun.-20 sep.-20 dic.-20 abr.-21 jul.-21 oct.-21 feb.-22

Nuevos casos PM de 7 días

0

1

1

2

2

3

4

4

5

5

6

feb.-20 jun.-20 sep.-20 dic.-20 abr.-21 jul.-21 oct.-21 feb.-22

Nuevas muertes PM de 7 días

Estados con mayor número 
de contagios y muertes*  

Estado 
# de 

casos 
# de 

muertes 

EE.UU. 78,835,812 945,843 

California 8,957,112 84,897 

Texas 6,601,118 84,462 

Florida 5,818,706 69,553 

New York 4,918,147 67,220 

Illinois 3,026,738 35,013 

Pensilvania 2,753,361 43,069 

Ohio 2,649,692 36,267 

Carolina del N. 2,583,404 22,449 

Georgia 2,461,103 35,194 

Michigan 2,350,468 34,370 

* Nota: Actualizado al 25 de febrero 
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

  

 
Vacunas aplicadas por estado* 

Estado Total 
% al menos 
una dosis** 

EE.UU. 551,372,287 76 

California 71,246,429 82 

Texas 44,213,504 71 

Florida 36,035,005 78 

New York 37,710,126 89 

Illinois 21,711,896 76 

Pensilvania 22,030,656 83 

Ohio 17,184,968 63 

Carolina del N. 16,077,664 82 

Georgia 14,315,647 64 

Michigan 15,120,202 66 
 

*Nota: el orden de los Estados es el mismo al de la  
tabla de número de contagios y decesos 
**Respecto a la población del estado 
Fuente: Banorte con datos del NYT vaccine tracker 
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Semana en Cifras 

Calendario Semanal: Estados Unidos  
Semana del 28 de febrero al 4 de marzo 

Día Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo 

Martes 1 08:45 PMI manufacturero feb (F) índice 57.5 57.5 57.5 

Martes 1 09:00 ISM manufacturero feb índice 57.5 58.0 57.6 

Martes 1 -- Venta de vehiculos feb miles -- 14.35 15.04 

Miércoles 2 07:15 Empleo ADP feb miles 300 350 -301 

Miércoles 2 13:00 Beige book      

Jueves 3 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 26 feb. miles 230 225 232 

Jueves 3 08:45 PMI servicios feb (F) índice 56.7 56.7 56.7 

Jueves 3 08:45 PMI compuesto feb (F) índice 56.0 -- 56.0 

Jueves 3 09:00 ISM servicios feb índice 61.0 61.0 59.9 

Jueves 3 09:00 Órdenes de bienes duraderos ene (F) % -- -- 1.6 

Viernes 4 07:30 Nómina no agrícola feb miles 350 400 467 

Viernes 4 07:30 Tasa de desempleo feb % 3.9 3.9 4.0 

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

La atención estará en el reporte del mercado laboral de febrero. Este reporte, junto 
con el correspondiente a la inflación del segundo mes del año, constituyen piezas 
clave previo a la próxima reunión del FOMC el 16 de marzo. Tanto los mercados 
como los analistas estamos muy convencidos de que el Fed iniciará el ciclo de 
alza en tasas en dicha reunión, y si bien todo apunta a que será un alza de 25pb, 
aún hay dudas de la magnitud del movimiento y la respuesta parece estar, entre 
otros eventos, en estos dos reportes. 

En este contexto, recordemos que el reporte del mercado laboral de enero mostró 
una creación de 467 mil puestos de trabajo, muy por arriba de la estimación del 
consenso de 125 mil. A la vez, se hizo una fuerte revisión al alza en los datos de 
los dos meses previos que sumó 709,000 plazas más de las reportadas 
previamente. Las cifras sorprendieron positivamente en un contexto en el que se 
estimaba una importante moderación en el rimo de creación de plazas producto 
del fuerte repunte en el número de contagios debido a Ómicron. Sin embargo, el 
BLS explicó que estas sorpresas al alza se debieron a las revisiones que se hicieron 
a los modelos de ajuste estacional. A pesar de lo anterior, lo cierto es que el 
mercado laboral viene recuperándose de manera sólida, aunque todavía quedan 
2.9 millones de plazas por llenarse desde que inició la pandemia. Por su parte, la 
tasa de desempleo ha venido regresando rápidamente de un máximo de 14.7% en 
abril de 2020 para cerrar el 2021 en 3.9%, por debajo de la tasa natural de 
desempleo estimada en 4.0%. El reporte de enero mostró un ligero regreso justo 
a este último nivel, aunque de la mano de un alza en la tasa de participación de 
61.9% a 62.2%. 

Tras el reporte de enero, las solicitudes de seguro por desempleo subieron a 248 
mil en la semana que finalizó el 12 de febrero, pero el promedio móvil de cuatro 
semanas se mantiene a la baja. Consideramos probable que el aumento en las 
solicitudes sea temporal luego de tres semanas consecutivas de descensos en 
medio de una clara recuperación del mercado laboral. Evidencia de esto es la baja 
en las solicitudes a niveles de 232 mil en la semana que finalizó el 19 de febrero. 

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220204_Empleo_eneF.pdf
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Solicitudes de seguro por desempleo 
Miles 

 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 

  

En este contexto, esperamos una creación de 350 mil plazas en febrero, con la 
tasa de desempleo bajando nuevamente a 3.9%, en un escenario en el que el 
impacto de Ómicron sobre la actividad económica ha sido menor de lo que 
estimábamos. Consideramos que estas cifras son consistentes con un entorno de 
máximo empleo, apoyando el inicio del ciclo de alza en tasas, con un incremento 
de 25pb en marzo. 
Creación de empleos y tasa de desempleo 
Miles y %, respectivamente 

 
* Nota: Las cifras de febrero corresponden a los estimados de Banorte 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 

  

Lo Destacado Sobre Política Monetaria 

Después del reporte de inflación de enero en 7.5% a/a y los comentarios de James 
Bullard del Fed de St. Louis de que espera 100pb de alzas acumuladas en la tasa 
de referencia al 1 de julio, los mercados empezaron a asignar altas probabilidades 
a un incremento de 50pb en la reunión del FOMC de marzo. Sin embargo, tras 
estos eventos, consideramos muy importante el cambio de perspectiva que se ha 
generado en los mercados y entre analistas después de las intervenciones al cierre 
de la semana pasada de dos miembros del Consejo del Fed, Brainard y Williams 
(que se consideran de la línea de Powell). Parece estar claro que tanto ellos, como 
el presidente del Fed, no apoyan un alza de 50pb en marzo, sino de 25pb. 
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Estimado de alzas acumuladas en la Fed funds* 
Pb al mes de la junta correspondiente 

 
* Nota: Asumiendo que cada alza es de 25pb 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 

  

Por un lado, Williams dijo que no ve un buen caso para tomar una acción grande 
al principio y explicó que se moverán mediante una serie de pasos. Mientras que, 
Brainard afirmó que dado que se tienen datos fuertes considera que es adecuado 
iniciar en marzo una serie de incrementos en la tasa de referencia. En cuanto a la 
hoja de balance, dijo que, dado que en esta ocasión la recuperación está siendo 
mucho más fuerte de lo que se observó en el ciclo restrictivo pasado, considera 
que es apropiado iniciar con la reducción en las próximas reuniones. Recordemos 
que los miembros del Consejo siempre tienen derecho a voto dentro del FOMC.  

Sin embargo, esto no quiere decir que todos los miembros del Fed están alineados 
con esa postura. Michelle Bowman, también del Consejo del banco central, dijo 
que un alza de 50pb en la reunión de marzo está sobre la mesa si las lecturas de 
inflación resultan muy elevadas. Loretta Mester, del Fed de Cleveland y con 
derecho a voto este año, explicó que apoya un alza de tasas en marzo y un proceso 
más rápido para remover la postura acomodaticia si es necesario para reducir la 
inflación. Destacó que si para mediados del año se ve que la inflación no va a 
moderarse como se esperaba, entonces apoyará remover la postura acomodaticia 
a un ritmo más rápido en la segunda parte del año.  

Por último, Bostic del Fed de Atlanta, sin derecho a voto, dijo que considera que 
la postura de política monetaria acomodaticia actual es un estado de emergencia 
y que se debe de salir de ella. En esta misma línea, Charles Evans del Fed de 
Chicago (también sin derecho a voto este año) explicó que la postura de política 
monetaria actual no es adecuada y necesita un ajuste sustancial. 

Más importantes aún fueron las intervenciones de miembros del Fed tras la 
invasión de Rusia a Ucrania con el fuerte incremento en el precio del petróleo por 
arriba de los US$100 por barril. Por un lado, Mester dijo que los eventos en 
Ucrania probablemente influirán el ritmo al que las tasas se incremente. Mientras 
que Bostic dijo que el banco central tiene sus propios estimados del efecto que 
tendrá sobre la economía el ataque de Rusia. Explicó que si los números resultan 
como él piensa, cree que se puede continuar con el plan de elevar tasas.  
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Finalmente, el comentario que más llamó la atención fue el de Christopher Waller, 
miembros del Consejo del Fed, explicando que apoya un alza en marzo y que el 
movimiento podría ser de 50pb si los datos económicos siguen resultando muy 
fuertes, a pesar de que el conflicto en Ucrania ha añadido incertidumbre a las 
perspectivas. Consideramos que sus palabras resaltan la importancia de los 
reportes de empleo e inflación de febrero a publicarse antes de la reunión del 
FOMC. 

En medio de estas posturas encontradas, nosotros mantenemos nuestra 
expectativa de un alza de 25pb en la tasa de referencia en marzo. En este contexto, 
la próxima semana Powell testificará ante Comités en la Cámara de 
Representantes y el Senado para presentar el Informe Semestral de Política 
Monetaria el 2 y 3 de marzo. Es muy poco probable que su nominación haya sido 
confirmada ya por el Senado para esas fechas. Sus comentarios se darán justo 
antes de que empiece el periodo de silencio previo a la reunión del FOMC del 16 
de marzo, por lo que será sin duda un evento muy relevante para tener señales del 
tono del banco central. Consideramos que es muy probable que aproveche esta 
oportunidad para alinear las expectativas del mercado a la magnitud del 
movimiento que se materializará en la reunión del FOMC, buscando evitar una 
sorpresa para los mercados. 
Calendario de intervenciones de miembros del Fed  
Semana del 28 de febrero al 4 de marzo    

Fecha  Hora Funcionario Región 
Voto FOMC 

2021 
Tema y Lugar 

Lunes 28 09:30 Raphael Bostic Fed de Atlanta  no habla sobre economía 

Martes 1 13:00 Raphael Bostic Fed de Atlanta  no habla en conferencia virtual 

Miércoles 2 08:00 Charles Evans Fed de Chicago no habla sobre economía y política monetaria 

Miércoles 2 08:30 James Bullard Fed de St. Louis sí habla sobre el panorama económico 

Miércoles 2 09:00 Jerome Powell Presidente sí testifica ante panel de servicios financieros de la Cámara 

Jueves 3 09:00 Jerome Powell Presidente sí testifica ante el Cómite Bancario del Senado 

Jueves 3 17:00 John Williams Fed de Nueva York sí habla sobre economía 

Fuente: Bloomberg 

  

Agenda Política 

En la última semana, las tensiones geopolíticas escalaron de forma muy 
pronunciada hasta llegar a la invasión de Ucrania por parte de Rusia. El presidente 
de Rusia, Vladimir Putin, venía negando desde hace meses estar planeando un 
ataque a Ucrania, pero este lunes violó un acuerdo de paz ordenando el envío de 
tropas a dos regiones rebeldes en el este de dicho país. En concreto, Rusia 
desplegó al menos 190 mil soldados rusos cerca de las fronteras con Ucrania y 
reconoció la independencia de Donetsk y Luhansk, dos ciudades de la región del 
Donbás, cuyo territorio fue tomado por separatistas prorrusos en 2014.  

El secretario general de la ONU, condenó el reconocimiento de Rusia de la 
independencia como una violación de la integridad territorial y la soberanía de 
Ucrania. Occidente dijo que se trataba de una violación del derecho internacional. 
Más tarde, el miércoles por la noche, Putin apareció en televisión para decir que 
había autorizado una operación militar especial en la región de Donbas de 
Ucrania. 
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Regiones clave en Ucrania 

 
Fuente: Google maps, BBC News 

  

En particular, Rusia se ha resistido durante mucho tiempo al acercamiento de 
Ucrania a la OTAN de la que EE.UU. forma parte– y a la Unión Europea en 
particular. Al iniciar el ataque, Putin dijo que se debía desmilitarizar al país y 
reemplazar a sus líderes. El presidente de Rusia comentó que no desea ocupar el 
territorio, pero que la acción era necesaria después de que EE.UU. y sus aliados 
ampliaron la alianza de la OTAN. Asimismo, dijo que Rusia busca asegurar que 
una nueva administración en Ucrania sea amigable con Moscú y libre de la 
influencia de EE.UU. 

En este contexto, varios países han anunciado sanciones económicas en contra de 
Rusia, buscando frenar el ataque a Ucrania. Las primeras medidas anunciadas por 
parte de EE.UU. fueron sanciones de bloqueos totales a dos grandes instituciones 
financieras rusas, el banco militar ruso y el VEB, el banco estatal que se encarga 
de apoyar el desarrollo de la economía, gestionar la deuda del Estado y los fondos 
de pensiones. Asimismo, prohibió la compra de deuda soberana rusa con el fin de 
separar al gobierno ruso de las finanzas occidentales. El presidente 
estadounidense anunció también que a partir del miércoles se impondrían 
sanciones a miembros de las familias de la élite rusa. Sin embargo, estas sanciones 
fueron calificadas como muy limitadas. Más tarde, tras el ataque, se anunciaron 
nuevas sanciones dirigidas a cuatro grandes bancos rusos, oligarcas y sectores de 
alta tecnología. Asimismo, se advirtió que se impondrán controles a las 
exportaciones, especialmente de tecnología americana a Rusia, lo que se 
considera un tema clave para varias industrias rusas que podrían tener problemas 
para seguir operando. Se ha hablado de que Rusia podría mirar hacia China para 
tener acceso a estos productos tecnológicos, pero oficiales estadounidenses han 
dicho que las compañías chinas no han podido replicar los productos americanos 
más avanzados.  
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Por ahora Biden decidió no imponer algunas de las sanciones más severas, entre 
las que está sacar a Rusia de SWIFT, el sistema de pagos que permite 
transferencias de dinero entre bancos a nivel global. Biden también celebró que, 
a partir de la coordinación con el gobierno de Alemania, Berlín haya cancelado 
sus planes para aprobar la entrada en funcionamiento del gasoducto “Nord Stream 

2”, que une Alemania con Rusia sin pasar por Ucrania, medida que fue anunciada 
el martes por el canciller alemán, Olaf Scholz. Este es un paso administrativo 
necesario para que no haya certificación del gasoducto, ya que, sin esta 
certificación, no puede empezar a operar. El Nord Stream 2 ha sido un proyecto 
que ha generado diferencias de opiniones dentro de la Unión Europea y del 
gobierno de EE.UU., ya que algunos consideran que el gasoducto incrementará 
la dependencia de Europa del gas ruso. En este tema, Biden también incluyó 
dentro de las sanciones al constructor de Nord Stream 2. 

¿Qué llamó nuestra atención esta semana? 

Las tensiones entre Rusia y Ucrania significan riesgos para la recuperación 
económica global conforme se recupera del impacto de la pandemia. Las 
sanciones de EE.UU. y la Unión Europea a Rusia anunciadas hasta ahora 
difícilmente tendrán un fuerte impacto sobe el crecimiento económico, pero el 
fuerte incremento en el precio de la energía y otros commodities sí podría tenerlo. 
Esto se suma a un escenario global de fuertes presiones inflacionarias que está 
llevando a los bancos centrales tanto de economías avanzadas como de mercados 
emergentes a retirar el estímulo monetario que estuvieron implementando para 
hacer frente al impacto de la pandemia sobre el crecimiento económico.  

En este contexto, los analistas debaten cual será el impacto de estas tensiones 
sobre las próximas decisiones del Fed. Hay quienes consideran que estas 
tensiones no desviarán a la Reserva Federal de iniciar el ciclo de alza en tasas en 
marzo (visión que nosotros compartimos), pero creen que, en medio de un entorno 
de más presiones en precios, pero un impacto negativo sobre el sentimiento y el 
crecimiento, el banco central podría reducir el ritmo de alza en tasas hacia la 
segunda mitad del año. Esto bajo el supuesto de que las presiones en precios son 
transitorias y las expectativas de inflación están bien ancladas como ha 
mencionado el Fed. En un escenario donde los supuestos del banco central no 
sean correctos y las expectativas de inflación no estén bien ancladas, el Fed 
tendría que apretar la política monetaria de forma agresiva. 

De acuerdo con cálculos de Bloomberg el impacto inmediato de un alza de los 
precios del petróleo desde US$70 en diciembre a US$100 en febrero es un alza 
en la variación anual del CPI de entre 1.0 y 1.5pp. Mientras que el impacto sobre 
el indicador de precios preferido del Fed, el deflactor del PCE subirá entre 1.0-
1.1pp. Si los precios del petróleo se mantienen en estos niveles durante todo el 
año, la inflación medida por el CPI estaría cerrando el 2022 cerca del 5.0%, 
comparado con el 3.3% que estima el consenso actualmente y el 3.2% que 
esperamos en Banorte. Es decir que la esperada baja en la inflación en la segunda 
mitad del año no se estaría materializando. 
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Si bien en años recientes un fuerte incremento en los precios del petróleo ha 
llevado a políticas monetarias acomodaticias debido al fuerte impacto negativo 
sobre el crecimiento económico, en esta ocasión nosotros no compartimos la 
percepción de que las tensiones geopolíticas llevarán al Fed a ser menos agresivo 
en su ciclo de alza en tasas, al menos no en el corto plazo. A pesar de que el banco 
central podría considerar que el alza en los precios de energéticos derivado del 
conflicto es temporal, creemos que se preocuparán por una contaminación de las 
expectativas de inflación. Consideramos que, por ahora, el Fed está lejos de estar 
preocupado por una desaceleración de la demanda agregada y en cambio está 
fuertemente preocupado por la elevada inflación que ha demostrado ser cada vez 
más persistente. No obstante, no dejamos de reconocer que, si el conflicto se 
extiende por un periodo largo, el impacto sobre el crecimiento económico será 
significativo y llevará al Fed a moderar el ritmo de alza en tasas. 
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