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7. Efectos de la normalizacion del balance de la Fed
sobre los depdsitos

En la reunion de junio de 2017, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) publicé la adenda a los Principios y Planes de
Normalizacion de Politicas, que busca reducir los titulos del Tesoro de la Fed y las tenencias de MBS al disminuir la reinversion
de pagos de capital. Esperamos que este proceso comience en el 4T17. El efecto simulado sobre el nivel de los valores en poder
de la Fed se presenta en la grafica 7.1. El compromiso constituye una sefial de que la Fed confia en que la economia sera capaz
de absorber la liquidacion del balance sin grandes perturbaciones en los mercados financieros. Sin embargo, el ajuste afectara a
los participantes financieros de diferentes maneras. En este articulo analizamos los efectos potenciales sobre los balances de los
bancos comerciales, que por un lado tienen 2,2 billones de ddlares en reservas con la Fed, y, por otro lado, han experimentado
un incremento de 5,1 billones de délares en depésitos entre 2007 y 2016.

Flexibilizacion cuantitativa y depositos bancarios

El aumento de las tenencias de valores por parte de la Reserva Federal en el lado del activo de su balance se financié mediante
un aumento en los saldos de reservas de los bancos comerciales en el lado del pasivo (grafica 7.2). Es decir, la Fed pag6 las
compras de valores al acreditar las cuentas de los bancos en la Fed con reservas. Un ejercicio de cambios contables en los
balances de los principales participantes en el proceso de QE sugiere que el nivel de depdsitos permanece inalterado cuando los
bancos son los vendedores de los valores (grafica 7.3), ya que lo Gnico que se hace es cambios de valores por reservas en la
Fed en el lado de los activos.

Grafica 7.1 Valores mantenidos directamente por la Grafica 7.2 Valores mantenidos directamente y balance
Reserva Federal ($ miles de millones) de reservas de los bancos ($ miles de millones)
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Sin embargo, los bancos no fueron grandes vendedores. De hecho, su papel consistia principalmente en mediar entre la Fed y
los vendedores que no eran entidades bancarias. En el caso de los bonos del Tesoro, se trataba principalmente de hogares,
fondos de cobertura, agentes de bolsa y compafiias de seguros, y en el caso de MBS, eran fundamentalmente hogares, fondos
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de cobertura, empresas de inversion y fondos de pensiones.* Dado que una parte de los ingresos obtenidos con la venta se
depositaba en los bancos comerciales (grafica 7.4), la liquidacién del balance de la Fed podria traducirse en una merma de los
depositos bancarios.

Grafica 7.3 Compras de la Fed a los bancos. Efectos Grafica 7.4 Compras de la Fed al sector publico.
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Si examinamos de manera detenida los datos podemos confirmar que el efecto de las tres rondas de QE sobre la demanda y los
depositos disponibles fue contundente y positivo. El impacto sobre los depdsitos a plazo también fue fuerte pero negativo.
Mientras tanto, los efectos sobre el ahorro y los pequefios depdsitos a plazo parecen insignificantes. Después de sumar todos los
depdsitos, los efectos del QE sobre los depdsitos pierden su importancia (grafica 7.5). Esto sugiere que el impacto del QE puede
haber impulsado algunos depdésitos, pero al mismo podria haber mermado otros, con un impacto neto cercano a cero.

Una revision de las correlaciones cruzadas de los cambios porcentuales intertrimestrales en los niveles de valores en poder de la
Fed y de los depdsitos bancarios confirma que existe una correlacién significativa s6lo en los casos de depdésitos a la vista y de
grandes depdsitos a plazo (grafica 7.6). Estas categorias representan alrededor de 1/3 del total de los depdsitos, y con su dispar
respuesta a los cambios en el balance de la Fed tienen un impacto agregado menor. Curiosamente, el cambio en los depdsitos
da lugar al cambio en las tenencias de valores de la Fed. Esto podria reflejar otros acontecimientos ocurridos durante la Ultima
década, ademas del QE, como la bajada de los tipos acometida por la Fed hasta dejarlos cerca del 0 %, la inflacion y las
expectativas de inflacién en niveles histéricamente bajos, una recuperacion econémica muy lenta y un mayor apetito por activos
seguros tanto en los EE.UU. como en el extranjero. En este sentido, estos otros factores pueden haber repercutido sobre los
depdsitos bancarios en mayor medida que el nivel de la cartera de valores de la Fed.

4: Carpenter, S., Demiralp, S., lhrig, J., Klee E. (2015). Analyzing Federal Reserve asset purchases: From whom does the Fed buy? Journal of Banking &
Finance, Volume 52, March 2015, Pages 230-244
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En el futuro, los bancos podrian convertirse en grandes compradores del Tesoro. La razén de esto son las nuevas regulaciones
relacionadas con el indice de cobertura de liquidez y la cantidad de activos liquidos de alta calidad. Si la cantidad de reservas
que los bancos mantienen se reduce y estas entidades quieren mantener la misma cantidad de activos seguros, tendran que
comprar bonos del Tesoro.

Grafica 7.6 Correlaciones cruzadas entre los cambios

intertrimestrales en los niveles de tenencias de valores y
depositos de la Reserva Federal

Grafica 7.5 Valores mantenidos por la Fed y depésitos
($ miles de millones)
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Efectos de la normalizacion del balance de la Fed sobre los depdsitos bancarios

A fin de analizar mas a fondo la importancia estadistica y la fortaleza de la relacion entre los cambios en la cartera de valores de
la Fed y los depdsitos bancarios, desarrollamos modelos VAR y realizamos regresiones lineales para depdésitos disponibles 'y a la
vista, depositos de ahorro y depdsitos a corto y largo plazo, asi como depdsitos totales. Las variables independientes incluyen las
tenencias de valores de la Fed, el PIB, las primas de riesgo y los tipos de interés. Basandonos en los modelos VAR, también
realizamos pruebas de causalidad de Granger.

Nuestros resultados sugieren que, en primer lugar, la relacion entre los cambios en las tenencias de valores de la Reserva
Federal y las tasas de crecimiento de depdsitos en la mayoria de los casos no es significativa cuando se toman en consideracion
otras variables macroeconémicas. En segundo lugar, los cambios en los depdsitos totales se deben principalmente a factores
macroeconomicos como el crecimiento econdmico y la inflacion. Sobre la base de estos hallazgos, podemos concluir que la
normalizacion del balance no deberia tener un efecto significativo, si es que tiene alguno, directo sobre el crecimiento global de
los depdsitos, mientras la economia continlie expandiéndose y la inflacion permanezca en terreno positivo. Sin embargo, por tipo
de depoésitos, debemos esperar que los balances de los bancos experimenten alguna sustitucion entre depdsitos disponibles/a la
vista y depésitos a largo plazo.

Conforme a nuestro escenario macroeconémico basico y a las expectativas de normalizacién del balance de la Fed, esperamos
que los depdsitos bancarios crezcan ligeramente por debajo del 5 % en 2017 y entre el 5 % y el 6 % anual en el periodo 2018-
2020.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A. (en adelante "BBVA") con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de publicacién del informe y estan sujetas a cambio sin
previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de realizacién
o cancelacioén de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decisién de ningin tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomados en
consideracion para la elaboracion del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias
y procurdndose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se
estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificaciéon independiente por
BBVA, por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa ni implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccioén. BBVA no asume responsabilidad alguna por
cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada
de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de la inversidn inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high-yield securities) pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter
previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y
riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir
mercado secundario para dichos instrumentos o ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los
que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o
instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas
relacionadas con los mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o
instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley
aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA o de sus filiales pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por
escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; Asimismo, BBVA o cualquier otra
entidad filial puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean contradictorias con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Se
prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa
autorizacién por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, distribuirse o transmitirse a aquellos paises (0 personas o entidades de los
mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. EI incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de la jurisdiccion pertinente.

En el Reino Unido, este documento se dirige Unicamente a personas que (i) tienen experiencia profesional en asuntos relacionados con las inversiones
contempladas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera), orden 2005 (en su versién enmendada, la “orden de
promocion financiera”), (ii) estan sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2) (a) a (d) (“empresas de alto patrimonio, asociaciones de hecho, etc.") de la orden de
promocion financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente una invitacion o propuesta para participar en actividades de inversion
(segun el significado del articulo 21 de la Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000). Todas esas personas en conjunto se denominaran “personas
relevantes”. Este documento se dirige Unicamente a las personas relevantes, y no deben basarse en él ni obrar seglin el mismo las personas que no lo sean. Todas
las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para las personas relevantes y se realizaran Gnicamente
con personas relevantes. El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los
ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de
inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté sujeto a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sujeto al Codigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas para impedir y
evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacion. EI Cédigo de conducta del Grupo BBVA
para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccion Web: www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafiay por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de
Espafia con el nimero 0182.
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