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El épico poder de la Fed

El 25 de febrero, el vicepresidente de la Reserva Federal (la Fed), R. Clarida, pronuncié un discurso sobre las
perspectivas econdémicas y la politica monetaria en el que transmitié la valoracién positiva del Banco Central: «En su
undécimo afio de expansion histérica, la economia estadounidense se encuentra en una buena posicion. El mercado
laboral se mantiene fuerte, la actividad econémica esta aumentando a un ritmo moderado y, segun las perspectivas de
referencia del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), este comportamiento continuara en 2020x.

Sin embargo, también destacé los riesgos bajistas: «En particular, estamos muy pendientes de la crisis del
coronavirus, que probablemente tendra un efecto patente en el crecimiento chino, al menos, en el primer trimestre de
este afio». Ademas, reconocio la gran incertidumbre en torno a lo que posteriormente se ha convertido en la peor
pandemia de nuestro tiempo: «La perturbacién que vive [China] podria extenderse al resto de la economia global.
Pero aun es demasiado pronto para tan siquiera especular sobre la magnitud o la persistencia de estos efectos, o
sobre si desembocaran en un cambio considerable en las perspectivas».

Apenas siete dias después, la Fed recort6 los tipos de interés en 50 p.b. Esto marcé el inicio del barrido de acciones
convencionales y no convencionales, a veces denominadas «bazucas» 0 «nucleares». La Fed espera que estas
medidas mitiguen las secuelas en la actividad econémica de la crisis sanitaria, las restricciones gubernamentales y las
perturbaciones en el mercado financiero. Algunos ejemplos son el recorte de tipos de interés; el compromiso de
mantener los tipos en niveles bajos a largo plazo; la promocion del buen funcionamiento de los mercados financieros;
el fomento de los préstamos bancarios; medidas de asistencia para la obtencion de préstamos por parte de pequefias,
medianas y grandes empresas, asi como hogares y gobiernos estatales y locales; y el alivio de las presiones sobre la
demanda externa de USD (véase Anexo para obtener mas informacion). El apoyo combinado de las compras de
activos, las medidas de liquidez y los programas de emergencia podria suponer alrededor de 10 billones de ddlares,
de los cuales ya se han liberado 2,3 billones.
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Gréfica 1. Tipo de los fondos de la Fed Grafica 2. Previsiones de fondos de la Fed
(efectivo, %) (efectivo, %)
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La proteccion del balance

Incluso antes del comienzo de la crisis, la Fed ya aplicaba una gestion activa en su politica de balances. Después de
aumentar su balance en 3,5 billones de dolares tras la crisis financiera, la Fed estuvo inmersa en la reduccion de su
balance hasta septiembre de 2019. Si bien no habia un objetivo explicito para las reservas bancarias, la Fed queria
reducir el tamafio de su balance al tiempo que mantenia su capacidad para llevar a cabo una politica monetaria con
amplias reservas (sistema de minimos) y permitir que los activos crecieran de forma organica en linea con el aumento
de divisa en circulacion.

Sin embargo, la volatilidad que surgi6 del plazo de presentacion de impuestos de septiembre de 2019 y la liquidacién
de las subastas del Tesoro demostré que, en los momentos de aversion al riesgo, cuando no se considera que las
reservas sean abundantes y el reglamento fomente el acaparamiento de activos altamente liquidos, los mercados
monetarios se enfrentan a fricciones innecesarias. Para entonces, el balance general habia alcanzado los 3,8 billones
de USD, unos 600.000 millones por debajo del maximo. Sin embargo, debido a la perturbacion de los mercados
monetarios y la evidente falta de liquidez, la Fed decidié en primer lugar aumentar las operaciones de repo y, mas
tarde, las compras de bonos del Tesoro para «fines de gestion de liquidez». A finales de febrero de 2020, antes de
gue la pandemia escalara hasta convertirse en una crisis econémica, el balance ya habia regresado a los 4,2 billones
de ddlares.

Desde entonces, el balance ha aumentado en 2,5 billones de délares hasta alcanzar los 6,7 billones. Con respecto a
los activos, el 60% son bonos del Tesoro, que han aumentado en un mes mas que en ningun periodo de 12 meses
durante las inyecciones de liquidez denominadas QE1, QE2 y QE3. Los swaps de USD con bancos centrales
extranjeros representan el 18%, lo que pone de manifiesto la gravedad de la escasez de délares fuera de EE. UU. El
resto se compone de valores con garantia hipotecaria o MBS (9%), préstamos (5%), fondos monetarios y mecanismos
de redescuento, y otros activos (8%).
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Gréfica 3. Activos de la Fed Gréfica 4. Pasivos de la Fed
(variacion desde el 26/02/20, en billones de USD) (variacion desde el 26/02/20, en billones de USD)
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Es poco probable que las compras de bonos del Tesoro, MBS y CMBS contintien al mismo ritmo. De hecho, la Fed ha
ido reduciendo las compras de bonos del Tesoro y MBS cada semana. Ha pasado, de un promedio diario de 75.000 y
50.000 millones de USD entre el 23 y el 27 de marzo, a 15.000 y 10.000 millones de USD entre el 20 y el 24 de abril,
respectivamente. Sin embargo, continuaran en los proximos meses. La justificacion de las compras de activos a gran
escala reside en que las compras de bonos del Tesoro ayudan a restablecer el buen funcionamiento de los mercados
financieros, mantienen bajos los tipos de interés y redirigen el ahorro privado a activos con mas riesgo. Las compras
de MBS y CMBS ayudan a respaldar la actividad del mercado hipotecario residencial y comercial, el cual esta
empezando a sentir los efectos de las secuelas econémicas.

Al igual que en la crisis financiera global de 2008, la respuesta actual incluye mecanismos de liquidez y servicios de
préstamo como el Mecanismo de financiacion del mercado de pagarés (CPFF), la Linea de crédito para operadores
primarios (PDCF) y el Mecanismo de valores respaldados por activos a plazo (TALF). Sin embargo, el alcance de las
medidas implantadas para hacer frente a la crisis actual es mucho mayor que el de las aplicadas durante la crisis
anterior. Las medidas actuales incluyen operaciones de repo a gran escala, el Mecanismo de liquidez de fondos de
inversion del mercado monetario (MMLF), la Autoridad Monetaria Internacional y Extranjera (FIMA), el Mecanismo de
liquidez del Programa de proteccion de salarios (PPPLF), la Linea de crédito corporativo del mercado primario
(PMCCF), la Linea de crédito corporativo del mercado secundario (SMCCF) y el Mecanismo de liquidez municipal
(MLF).

A medida que los mecanismos de emergencia se pongan en marcha, se volvera a engordar el balance en funcion de
su acogida. En el supuesto de que la Fed consiga maximizar el capital procedente de los bonos del Tesoro

(454.000 millones de ddlares) con un ratio de apalancamiento promedio de 10 a 1, los activos aumentarian en, al
menos, 4,5 billones de dodlares, aparte de las compras de activos a gran escala, las repos y los swaps de divisas.
Ademas, si el PPPLF alcanza una cobertura del 100%, los activos aumentarian en otros 670.000 millones de doélares
(349.000 millones de délares en virtud de la Ley CARES y 321.000 millones de délares en virtud de la Ley PPPHCE).
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Sin embargo, cuanto mas éxito tenga la Fed a la hora de estabilizar los mercados financieros, menor sera la
necesidad de comprar activos y de préstamos de emergencia. En otras palabras, el ritmo de crecimiento mensual de
los activos podria estar estabilizandose. No obstante, es poco probable que muchos de estos mecanismos alcancen
sus umbrales, mientras que la reduccién de los préstamos con redescuento, PDCF, MMLF, FIMA y swaps de divisas
podria producirse relativamente pronto. Por ejemplo, entre diciembre de 2008 y junio de 2009, los swaps de divisas de
emergencia disminuyeron de casi 600.000 millones de délares hasta algo mas de 100.000 millones.

La expansion del activo del balance se financia con divisa en circulacién, operaciones de repo inversa, la cuenta de
bonos del Tesoro de la Fed y reservas bancarias. El aumento de la cuenta de bonos del Tesoro se puede considerar
como una operacion puntual, principalmente relacionada con la promulgacién de la Ley CARES. Probablemente las
operaciones de repo inverso se ralenticen en consonancia con las repos regulares. Mientras tanto, el aumento de la
divisa refleja el panico en los mercados financieros y ya se esta estabilizando. Asi pues, de cara al futuro, la gran
mayoria de los préstamos de emergencia y las compras de valores se financiaran mediante aumentos de las reservas
bancarias. El motivo para aumentar las reservas bancarias consiste en respaldar los préstamos y su concesion. Entre
finales de febrero y finales de abril, las reservas bancarias aumentaron de 1,6 a 3,2 billones de délares, superandose
el maximo alcanzado en octubre de 2014.

Si bien el aumento de las reservas en 1,6 billones de ddélares es considerable, siempre hemos sostenido que el nivel
de equilibrio de las reservas bancarias es un objetivo dinamico y que el hecho de operar en un amplio régimen de
reservas no supone librarse de episodios de volatilidad. Esto significa que la demanda de reservas, incluso en tiempos
«normales», podria ser significativamente mayor que lo que se estim6 hace menos de un afio, sobre todo si los
bancos perciben que estos tipos de riesgos seran mas comunes.

Al considerar diferentes especificaciones relativas a la regla de la politica monetaria (regla de Taylor) y nuestras
estimaciones respecto a la inflacion, la tasa de desempleo, el PIB y el tipo de interés real de equilibrio, concluimos
que, en todas ellas, el aumento de la inactividad de los recursos da lugar a tipos muy negativos. De cara a compensar
la falta de capacidad para recortar alin mas los tipos de interés en el limite inferior igual a cero (ZLB) y suponiendo
gue la Fed siga considerando el ZLB como una restriccion vinculante para evitar los tipos de interés negativos, tiene
que producirse una expansion significativa del agregado monetario M2 y en las reservas bancarias. Segun el analisis
del tipo de interés «en la sombrax», un aumento del 3% del M2 equivale a una disminucién de alrededor de 100 puntos
béasicos del tipo de interés oficial. El aumento de las reservas bancarias es de aproximadamente el doble, ya que los
hogares (y los fondos de inversion libre) se reparten alrededor del 50% de las reservas bancarias. Por su parte, un
aumento del 1% en las tenencias de bonos a largo plazo reduce el tipo de los fondos de la Fed en un 0,018%. Por lo
tanto, el incremento de las reservas bancarias tendria que ascender a unos 4 billones de dolares, mientras que las
compras de activos tendrian que aumentar 6 billones de ddlares.

Sin embargo, dado que la orientacién futura también influye en las expectativas de los tipos de interés y los programas
de préstamos de emergencia afectan a las decisiones sobre préstamos y concesion de préstamos, el aumento de las
reservas y las compras de activos podria ser inferior a las estimaciones anteriores. Ademas, en el supuesto de que el
gobierno levante las restricciones mas pronto que tarde y que la economia comience a crecer en la segunda mitad del
2T20, es probable que la expansion del balance se ralentice significativamente.

Por lo tanto, esperamos que el balance crezca a un ritmo mensual promedio de 100.000 millones en los préximos

12 meses, por lo que alcanzaria los 7,9 billones de dolares a finales del 2020 y los 8,1 billones a finales del 2021. En
este escenario se considera que las participaciones en bonos del Tesoro contribuirdn con un aumento de en torno al
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70% y se distribuiran para que se correspondan de forma aproximada con la composicién de vencimiento de los titulos
del Tesoro en circulacion. Asimismo, la Fed continuara reinvirtiendo todos los pagos de capital de los titulos del
Tesoro en vencimiento con una distribucion similar. Las compras de MBS seguiran concentradas en cupones en MBS
de agencias a tipo fijo a 15 y 30 afios, incluida la reinversién de pagos de capital procedente de deuda de agencias y
MBS de agencias.

Gréfica 5. Balance de la Fed: Activos(] Gréfica 6. Balance de la Fed: Pasivos(]
(En billones de USD) (En billones de USD)
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Al optar por operar en un amplio régimen de reservas 0 en un sistema de minimos, la Fed puede administrar su
balance sin depender de su tipo de interés objetivo en lo que se ha descrito como el «gran divorcio» entre el balance y
los tipos de interés. En este contexto, llegado el momento, la Fed podria mantener amplias reservas al tiempo que
aumenta los tipos de interés, al igual que hizo hasta mediados de 2019. En este caso, las reservas bancarias se
mantendrian muy por encima de los niveles vistos antes de que la Fed agotara activamente las reservas del sector
financiero.

La reduccion inicial de las reservas vendra determinada por el crecimiento organico del dinero en circulacién, de modo
gue el total de los pasivos se mantiene relativamente estable. Sin embargo, una vez que la Fed decida acelerar la
reduccion del balance, la demanda de reservas podria ser significativamente mayor y, por lo tanto, la reduccion neta
podria resultar insignificante. Dicho de otro modo, una buena parte del aumento actual del balance por parte de la Fed
serd permanente si desea mantener el sistema de minimos. Por lo tanto, es posible que la Fed no empiece a reducir el
balance hasta dentro de muchos afios, e incluso entonces, si comienza a hacerlo, puede que lo haga a un ritmo lento.

Restablecer el equilibrio

El gran aumento del balance de la Fed y la convulsion financiera estan engordando los balances de la banca mdltiple.
Entre finales de febrero y mediados de abril, los activos de los bancos se incrementaron en 2,1 billones de délares, de
los cuales casi 1,4 billones corresponden a activos en efectivo —incluidas las reservas bancarias— y 0,5 billones son
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préstamos comerciales e industriales (que representan el 80% del aumento de 0,7 billones de délares en el total de
préstamos). El primer importe refleja el efecto de las compras de activos y los préstamos de emergencia de la Fed,
que se han financiado con la creacion de reservas bancarias. El Ultimo representa las empresas y hogares que tienen
lineas de crédito. Con respecto a los pasivos, los depésitos bancarios han repuntado hasta los 1,3 billones de ddlares,
mientras que la suma de los empréstitos y el importe neto debido a las oficinas extranjeras ha aumentado 0,8 billones
de dodlares. El aumento de los depésitos se debe a la liquidacién de grandes volimenes de activos por parte de los
actores del mercado que depositan los ingresos en los bancos.

El gran incremento de los activos bancarios tiene un efecto significativo en las principales instituciones (GSIB) que
estan sujetas al ratio de apalancamiento suplementario (SLR), el cual actda como respaldo con respecto a los
requerimientos de capital basados en el riesgo. El aumento de los activos totales tiene un efecto preciso sobre la
exposicion total al apalancamiento, por lo que se reduce el SLR y exige un incremento repentino y significativo del
capital regulatorio. Esto podria tener un devastador efecto en la oferta de préstamos, ademas de limitar la capacidad
de las sociedades de cartera de poseer bonos del Tesoro de forma directa e incrementar los depésitos en la Fed.

Sin embargo, la Fed ha emitido una exclusion temporal de los titulos del Tesoro y los depésitos en la Fed con
respecto al SLR con la que pretende permitir que las instituciones financieras sujetas al SLR sigan concediendo
préstamos. Segun la Fed, esta medida reduciria temporalmente los requerimientos de capital Tier 1 vinculantes en
alrededor de 17.000 millones de délares y la cantidad de capital Tier 1 necesaria para satisfacer el SLR en alrededor
de 76.000 millones para las sociedades de cartera bancarias. Se espera que esto aumente la capacidad de exposicion
al apalancamiento en alrededor de 1,6 billones de ddlares y respalde la liquidez del mercado financiero. Puesto que
los bonos del Tesoro y los depdsitos de la Fed se consideran activos sin riesgo, y el ratio de capital de Tier 1
permanecera inalterado, no se espera que la exclusion temporal incentive la asuncion de riesgos.

Ademas, la Fed ha emitido una regla definitiva provisional que permitiria a las entidades bancarias excluir las
exposiciones sin posibilidad de recurso adquiridas como parte del MMLF de la exposicién total al apalancamiento de
una entidad bancaria, el promedio de los activos consolidados totales, los activos medios ponderados por riesgo
totales con enfoques avanzados y los activos medios ponderados por riesgo totales estandarizados, segun
corresponda. De esta forma, los bancos podran neutralizar los efectos de la compra de activos a través del MMLF en
los ratios de capital de apalancamiento y basados en el riesgo.

La Fed también redujo el requisito de reserva al 0%, medida de aplicacion a partir del 26 de marzo, para liberar
liquidez e incentivar los préstamos. Aunque las reservas requeridas ascendian aproximadamente a 200.000 millones
de USD, lo que equivale al 2% del total de préstamos, cerca de 80.000 millones de USD se correspondian con
reservas en efectivo, las cuales los bancos aun deberdn mantener, aunque en una cantidad menor. En cualquier caso,
esto tendria un efecto positivo en los préstamos y depdsitos, asi como en la reduccion de los costes de transacciones.

A pesar de las medidas, los bancos tendran que hacer frente a los posibles efectos adversos de los cierres de
empresas Yy del alto nivel de desempleo, lo que limitara la capacidad de los bancos para conceder préstamos. Segun
datos del 1T20, los cuatro bancos mas importantes del pais aumentaron sus provisiones en 4,5 veces el nivel del
1T19. Si esta proporcién se mantiene durante todo el afio, las provisiones totales alcanzarian los 226.000 millones de
dolares en 2020. Esta cantidad es ligeramente superior a los ingresos operativos netos de 2019, lo que sugiere un
efecto considerable en los resultados. Sin embargo, ain hay muchas dudas con respecto a la rapidez y el nivel de
deterioro de la calidad de los activos. Por lo tanto, las provisiones totales podrian acabar siendo mucho mayores.
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Afortunadamente, los ratios de capital y liquidez de los bancos siguen rondando los maximos histoéricos, mientras que
la calidad de los activos era muy elevada al entrar en la crisis.

Gréfica 7. Activos bancarios nacionales Grafica 8. Activos de bancos extranjeros
(proporcion en %) (proporcion en %)
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En dltima instancia, el efecto sobre los préstamos bancarios al sector privado depende mas de la magnitud y la
duracion de la contraccién econémica que del ritmo y la dimensién de la expansion del balance de la Fed.
Proporcionar una amplia liquidez, restablecer el funcionamiento de los mercados financieros y relajar algunas
regulaciones favoreceria la oferta de préstamos. Sin embargo, la demanda de préstamos depende de la rapidez y
contundencia con que las empresas y los hogares recuperen la confianza y contribuyan al consumo y la inversion.
Una vez que este proceso esté en marcha, los bajos tipos de interés y la QE ayudaran a lograr una recuperacion mas
fuerte y sostenible. Para obtener méas informacion, véase EEUU | Situacién bancaria en medio del Covid-19.

En otras palabras, cuanto antes se puedan levantar las restricciones de forma segura, mas rapida y solida seré la
recuperacién. Una recesion menos intensa y prolongada permitira que mas empresas sigan a flote y que las personas
abandonen rapidamente la penosa situacion de desempleo. Esto, a su vez, contribuira a limitar el deterioro de la
calidad de los activos y favorecera el flujo de crédito. Con este fin, sera crucial una implantacién satisfactoria y una
evolucidn efectiva de los programas basicos de apoyo a empresas y hogares para favorecer el préstamo bancario.

¢Defender o atacar?

Aunque la Fed se ha comprometido esencialmente a ofrecer un respaldo a casi todos los sectores de la economia, la
puesta en marcha de algunos mecanismos puede llevar tiempo y es posible que una parte de estos no resulte tan
eficaz como se esperaba. Por lo tanto, la Fed puede presentar medidas adicionales para continuar mitigando los
riesgos de contagio y evitar una crisis sistémica.

En un primer momento, el Tesoro prometié 50.000 millones de délares del Fondo de Estabilizacion Cambiaria para
proteger a la Fed de las pérdidas. Mas tarde, al amparo de la Ley CARES, el Congreso concedié 454.000 millones de

Observatorio Econémico EEUU / 1 mayo 2020 7


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/eeuu-situacion-bancaria-en-medio-del-covid-19/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/eeuu-situacion-bancaria-en-medio-del-covid-19/

B BVA Creando Oportunidades

Research

dolares al Tesoro destinados a respaldar los programas de la Fed. Hasta ahora, la Fed ha utilizado alrededor de
215.000 millones de dolares. En parte, esto refleja la intencién de la Fed de dejar efectivo disponible («dry powders)
ante la incertidumbre acerca de qué medidas se antojaran mas eficaces o si el estrés financiero en otros sectores
requerira la implantacion de nuevos programas.

Ademas de incrementar la potencia de los servicios de préstamos de emergencia mediante el aumento del capital
riesgo, la Fed podria ampliar la cobertura de los actores con acceso, el alcance de los activos que se estan
comprando o reducir los precios. Por ejemplo, la Fed podria permitir que otros intermediarios, como los fondos de
inversion libre, tengan acceso a la linea de crédito de los operadores primarios o proporcionen liquidez a proveedores
no bancarios de hipotecas que podrian enfrentarse a presiones significativas si los prestatarios incurren en
suspension de pagos. Ademas, la Fed podria restablecer el Mecanismo de subastas de crédito a plazo (TAF), que fue
utilizado durante la crisis financiera global como una alternativa para proporcionar liquidez a una amplia gama de
contrapartes sin el estigma del redescuento.

Asimismo, la Fed podria otorgar acceso a prestamistas no convencionales y corregir los limites. Por ejemplo, aunque
el programa PPP de la Administracion de pequefias empresas estadounidense (SBA) no establece ningun importe
minimo de los préstamos, el MSLP de la Fed dispone un minimo de 1 millén de ddlares. Ademas, el programa MSLP
solo estaba disponible para los bancos, pero la Fed recientemente anuncié que se esta planteando ampliar su alcance
a otros prestamistas que la SBA considere aptos. Si bien este dato es positivo, también podria desencadenar otras
preocupaciones relacionadas con la estabilidad financiera o la supervision.

Gréfica 9. Deuda pendiente por instrumento Gréfica 10. Deuda pendiente por sector [
(2019, en billones de USD) (2019, en billones de USD)
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La Fed también podria redirigir las compras de activos para centrarse en el tramo a largo y a medio plazo de la curva y
asi mantener estas rentabilidades por debajo de un umbral determinado. Esta estrategia se empled durante la
Segunda Guerra Mundial para reducir el coste de financiar la contienda. En el entorno actual, esto ayudaria a reducir
el coste de un estimulo fiscal masivo, al tiempo que incentivaria la asuncién de riesgos.
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La Fed ha tomado medidas que parecian inconcebibles en el pasado, tales como la compra de deuda municipal sin
restricciones de calificacion, de bonos corporativos sin grado de inversion (o bonos basura) y de grado de inversion,
CMBS no de agencia y obligaciones garantizadas por préstamos (CLO). La Fed podria extender el alcance a valores
con menor calificaciéon ampliando la lista de valores aptos, incluidos los titulos de renta variable. Esto Ultimo parece
inverosimil por ahora, aunque el expresidente Yellen lo propuso en 2016 y, de nuevo, el mes pasado. El Banco de
Japédn, por ejemplo, lleva méas de una década comprando acciones a través de ETF y todo apunta a que se convertira
en el principal titular de acciones nacionales a finales de afio.

Aunque los tipos de interés se sitlan en el 0%, la Fed podria considerar establecer tipos de interés negativos. En el
pasado, la Fed mantuvo una ambigiiedad provechosa dadas las grandes incertidumbres sobre su eficacia y sus
imprevistas consecuencias de indole politica, financiera, legal y econémica. Sin embargo, en las condiciones actuales,
no se puede descartar por completo. De hecho, otros bancos centrales importantes, como el BCE, el Banco de Japon
y el Banco Nacional Suizo ya han fijado su tipo de interés oficial por debajo del 0%. Esta alternativa adquiere ain mas
importancia en un entorno desinflacionario, ya que, en Ultima instancia, el tipo de interés real es lo mas relevante para
la politica monetaria. Si la inflacion fuera negativa, los tipos nominales al 0% implicarian la adopcién de una politica
restrictiva.

La Fed también podria ser méas explicita en cuanto a su compromiso de mantener los tipos de interés a niveles bajos y
su estrategia en torno a la compra de activos. La transparencia y la credibilidad permitiran a la economia recuperar
suficiente fuerza y minimizar los riesgos bajistas de una recaida. Para ello, es necesaria una orientacion futura mas
ambiciosa que vincule la estrategia a una fecha futura, a las condiciones econémicas o0 a umbrales para variables
especificas. Todas las opciones tienen sus ventajas y sus inconvenientes, pero la panacea no existe. Sin embargo,
dado el entorno actual, parece que la Fed necesita ser mas clara acerca de como planea proceder. En el pasado, la
Fed siempre se dio suficiente flexibilidad y terminé haciendo cambios significativos. Si bien las cuestiones mas
apremiantes a corto plazo contintan recuperando el control y estabilizando los mercados financieros, los actores se
seguiran preguntando hasta dénde esta dispuesta a llegar la Fed.

El arca perdida

Los criticos sostienen que, para garantizar un buen funcionamiento de la politica monetaria —en este caso, el sistema
de minimos—, la Fed necesita fijar el interés por el exceso de reservas (IOER) al mismo nivel o por encima de los
tipos del mercado para que la demanda de reservas sea totalmente elastica con respecto al tipo de los fondos
federales. Esto mismo ocurrié entre 2008 y 2018, cuando la Fed amplié su balance, lo que permitié modificar la
cantidad de reservas proporcionadas para crear movimientos idénticos en la cantidad demandada, permaneciendo
constantes el resto de variables.

Sin embargo, esto plantea dos posibles problemas. En primer lugar, que el IOER se pueda establecer por encima del
tipo de interés natural, limitando el ritmo de expansion de la demanda agregada y, en segundo lugar, que pueda
conducir a un reequilibrio de las carteras bancaria por el cual la oferta de préstamos termine siendo inferior a lo que
habria sido si se hubiera procedido de otra forma. Si la Fed fijara el IOER por debajo de los tipos de mercado, se
produciria un coste de oportunidad para los bancos con reservas y la demanda de reservas ya no seria tan elastica.
En este caso, el sistema de minimos podria verse sometido a presion, como ocurrid en septiembre del afio pasado.
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Ademas, el paso a un sistema de minimos practicamente eliminé el mercado interbancario, que permitia a los bancos
estar al corriente acerca de sus homologos y, por lo tanto, suponia un indicador del estado de salud de las
instituciones que formaban parte de dicho mercado. Como demuestran los recientes episodios de volatilidad del
mercado monetario, aunque los requisitos de capital, liquidez y reservas han logrado salvaguardar el sistema
financiero, también han resultado ser impedimentos para una correcta transmision de los tipos de interés de referencia
en tiempos de estrés financiero. Ademas, aunque en teoria el sistema de minimos puede funcionar con niveles muy
bajos de reservas, en la practica no ha sido el caso.

De cara al futuro, si el sistema requiere niveles elevados de reservas, podria incentivar una reasignacion de recursos
en el sector publico antes que en prestatarios del sector privado, lo que a su vez podria dar lugar a tasas de
crecimiento mas bajas. Por ultimo, dado que el nivel de reservas no esta directamente correlacionado con la postura
de la politica monetaria y no existen normas relativas a las reservas, la Fed se arriesga a interferir a nivel politico con
aquellos interesados en usar el balance para monetizar la deuda o como excusa para limitar la independencia de la
Fed.

La Fed volvera a enfrentarse a una situacién que pondra a prueba la rapidez con la que puede aumentar los tipos de
interés y devolverlos a un nivel que, en caso de que se produzca otra crisis, se pueda recortar lo suficiente como para
respaldar la economia. Si el proximo ciclo se produce mas pronto que tarde, la Fed podria encontrarse con unos tipos
en el ZLB o valores préximos, asi como un gran balance que tendria que volver a ampliar. Este escenario se asemeja
a lo que se conoce como la japonizacion de la politica monetaria estadounidense.

De hecho, el balance de la Fed aumenté del 6% del PIB previo a la crisis financiera global al 25% en 2014, en el punto
algido de la expansion de la compra de activos. Dado el reciente aumento del balance de la Fed y la caida del PIB,
esta proporcion sera de alrededor del 29% en el 1T20 y podria superar el 35% a finales de afio. Sin embargo, en
relacion con otros paises, esta proporcion no es inusual. Por ejemplo, en el Reino Unido, el total de activos del Banco
Central representa alrededor del 28% del PIB. En la zona del euro es del 39%, mientras que en Japon y Suiza es del
104% y del 123%, respectivamente. Si bien son elevados, resultan insignificantes en comparacion con el 300% de
Noruega. Por el contrario, esta proporcion es inferior al 10% en Australia, Canada y Nueva Zelanda.

Curiosamente, existe una correlacién negativa entre el tamafio de los balances de los bancos centrales y el
crecimiento del PIB. Esto implica que la expansién agresiva de los balances no estéd asociada a un mayor rendimiento
econémico. Ademas, parece haber una correlacion positiva entre el crecimiento de la deuda publica y los balances de
los bancos centrales. Sin embargo, el rendimiento econémico sigue siendo esencialmente el mismo
independientemente de lo que se incremente con mayor rapidez. Esto confirma que, salvo a efectos de estabilizacién
financiera, ni la ampliacién del balance ni la modificacién del marco operativo de un sistema de banda a un sistema de
minimos ofrecen ventajas a largo plazo. Sin embargo, los datos sugieren riesgos considerables derivados de la
monetizacion de la deuda.
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Gréfica 11. Balances de bancos centrales Gréfica 12. Balances de bancos centrales
desarrollados y crecimiento del PIB (comparativa desarrollados y deuda publica
2007-2019 y variacion en % 2008-2019) (comparativa 2007-2019)
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Aunque la mayoria de los economistas coincidirian en que se necesitaba una intervencion agresiva de la Fed para
proporcionar respaldo a las secuelas econdémicas, otros sostendrian que la Fed ha ido demasiado lejos, mientras que
otros bancos centrales se han quedado cortos. Por un lado, parece que la Fed mantiene la cautela a la hora de no
prestar ante garantias de mala calidad, aunque ya han traspasado el limite. Por ejemplo, al amparo de la PMCCF, la
Fed esta extendiendo crédito a los llamados «angeles caidos», mientras que la SMCCF comprara ETF con exposicion
a bonos corporativos de alto rendimiento. Mientras tanto, el MLP, destinado a respaldar la deuda municipal, no tiene
restricciones de calificacion con respecto a los valores que puede comprar.

Adentrarse en activos con mas riesgo genera un problema de riesgo moral, ya que muchas empresas o gobiernos con
calificacion inferior al grado de inversién no estan generando ingresos suficientes o han acumulado niveles de deuda
insostenibles. En muchos casos, el aumento del apalancamiento ayudé a financiar las recompras de acciones u otras
actividades en lugar de inversiones. Los criticos defenderian que quienes asumen riesgos deberian haber planificado
tiempos econdmicos mas aciagos y que el contribuyente no deberia ser responsable de su rescate.

Por otra parte, al establecer demasiadas restricciones, la Fed se esta olvidando de algunas clases de activos, por lo
gue decide qué activos ganan y cudles pierden. Por ejemplo, mediante el TALF, solo comprara CMBS no de agencia
heredados y CLO Unicamente estaticos. Asimismo, el MSLP fija el nivel minimo de préstamos en 0,5 millones de
dolares y el préstamo solo se realiza a través de bancos. Ademas, el tamafio maximo de los préstamos es cuatro
veces mayor que el EBITDA para los préstamos nuevos y seis veces mayor que el EBITDA para los préstamos
prioritarios y ampliados. Este enfoque puede parecer razonable, ya que es evidente que existe una estrategia para
evitar riesgos de suceso extremo como la microfinanciacion o el apoyo a acuerdos de capital privado. Sin embargo,
podria generar distorsiones en el mercado o reducir la eficacia de los programas. Aun asi, se podria argumentar que
la Fed, al respaldar de forma directa a algunos sectores, también esta apoyando indirectamente a otros.
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Las criticas también reprochan el posible efecto en las finanzas federales, estatales y locales. El respaldo de la Fed
lanza un mensaje a los responsables politicos de que las consecuencias para el tamafio del estimulo fiscal son pocas
y, por lo tanto, demuestra qué parte es mas generosa a la hora de sentar precedente. En Ultima instancia, aumentar el
déficit y la deuda publica en 2 o 6 billones de dolares es irrelevante para los dirigentes electos si la Fed va a comprar
una gran parte de estos valores y minimizar los posibles efectos negativos —a saber, tipos de interés mas altos,
acumulacion de la inversién privada, impuestos mas altos y gasto discrecional mas bajo—, asi como aumentar el
precio que deberan pagar las generaciones futuras. Ademas, esta demanda «permanente» de valores publicos
favorece la emisién de deuda puiblica sobre emisores privados, lo que puede distorsionar la asignacién de recursos y
la eficiencia econdmica.

En el caso de los gobiernos estatales y locales, la pandemia supondréa graves problemas si los ingresos fiscales se
desploman. Sin embargo, la financiacion de la Fed y el gobierno sin incentivos adecuados para propiciar el cambio
debilita la voluntad de estos gobiernos de mejorar sus finanzas, redirigir los recursos a areas con mayores
rendimientos o tomar decisiones dificiles para impulsar los fundamentales econémicos. Por ltimo, en un sistema de
minimos en el que las reservas deben permanecer en niveles altos y sin limites ni directrices, el papel de la Fed y su
independencia podria quedar en entredicho. En consecuencia, la Fed podria reconsiderar su marco operativo actual.

Conclusion

En respuesta a la pandemia de la COVID-19, la Fed ha anunciado el barrido de acciones convencionales y no
convencionales. Habida cuenta de la aceptacién de las ofertas de la Fed hasta la fecha y de nuestras expectativas en
torno al camino que tomard la actividad econémica, el balance de la Fed esta preparado para aumentar rapidamente
hasta unos 8 billones de dolares, antes de estabilizarse en torno a ese nivel. Aunque la agresiva respuesta de la Fed a
la insélita crisis parece adecuada, con el tiempo sabremos si estas medidas fueron suficientes y eficaces. Mientras
tanto, el engorde del balance ayudara a estabilizar los mercados financieros y a respaldar las condiciones de los
préstamos. El nivel de eficacia dependera de la duracion de las restricciones y de la confianza de los consumidores y
las empresas a la hora de consumir e invertir de forma consistente. En términos de politica monetaria, si alguien
todavia esperaba una vuelta al sistema de bandas, la crisis de la COVID-19 practicamente ha garantizado que la Fed
operara en un sistema de minimos con reservas abundantes y un gran balance durante muchos afios. Esto no sera ni
mas ni menos beneficioso para la economia, siempre que el resto de condiciones no varie. Lo que en dltima instancia
determinara la eficacia de las medidas es que la Fed mantenga su independencia y credibilidad, y siga centrandose
en su doble mandato de méaxima estabilidad del empleo y los precios.
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Anexo

Tipos de interés en el limite inferior igual a cero

El 3 de marzo, la Fed recorto los tipos de interés en 50 p.b. hasta un rango entre el 1% y el 1,25%. EI 15 de marzo, la
Fed recorto los tipos en 100 p.b., lo que los situé entre el 0% y el 0,25%. La Fed se mantiene reacia a trasladar los
tipos de interés a territorio negativo, al igual que otros bancos centrales de relevancia.

Expansion cuantitativa (QE)

El 12 de marzo, la Fed anuncio que redirigia 60.000 millones de délares de compras mensuales de letras del Tesoro
—implantadas el 11 de octubre de 2019 con fines de «gestion de reservas»— a titulos del Tesoro con diferentes de
vencimientos. El 15 de marzo, la Fed anuncié que compraria al menos 500.000 millones de délares en bonos del
Tesoro estadounidense y 200.000 millones de doélares de valores respaldados por hipotecas de agencias «en los
proximos meses». El 23 de marzo, la Fed suspendi6 estos limites y afirmé que compraria activos «en las cantidades
necesarias» para respaldar la economia, incluidos los valores respaldados por hipotecas comerciales de agencias.

Acuerdos de recompra (repo)

Desde septiembre pasado, la Fed ha ofrecido acuerdos de recompra (repos) para aliviar las presiones en el mercado
de préstamos interbancarios a corto plazo. El 9 de marzo, la Fed aumenté sus operaciones diarias de repo a 1 dia de
100.000 millones a 150.000 millones de dolares y, de nuevo el 11 de marzo, hasta los 175.000 millones de ddlares, e
instituyd 3 operaciones de repo a 1 mes de 50.000 millones de délares cada una. El 16 de marzo, la Fed anuncié otros
500.000 millones de ddlares en repos a 1 dia, los cuales se ampliaron al dia siguiente a 2 operaciones diarias hasta el
20 de marzo. El 20 de marzo, prorrogé los 500.000 millones de ddlares de las 2 operaciones a 1 dia diarias hasta el
13 de abril. Ademas de aumentar las operaciones de repo a 1 dia, la Fed instituyé operaciones a 1 mes. El 11 de
marzo, anuncié que mantendria 3 operaciones a 1 mes de 50.000 millones de délares cada una. Al dia siguiente,
establecio otra operacion a 1 mes por valor de 500.000 millones de dolares y declar6 que mantendria operaciones a

1 mes semanales por valor de 500.000 millones de dolares cada una hasta el 13 de abril. La Fed también llevo a cabo
operaciones a 3 meses. El 12 de marzo, anunci6 2 operaciones a 3 meses de 500.000 millones de délares y
operaciones a 3 meses semanales de 500.000 millones de délares cada una hasta el 13 de abril. Ese mismo dia, la
Fed de Nueva York anuncié una ampliacion de las operaciones semanales hasta el 4 de mayo, tras lo cual las
operaciones se realizarian cada 2 semanas en lugar de cada semana. El limite agregado combinado aumento a

6,1 billones de doélares durante la semana del 23 al 27 de marzo; sin embargo, la respuesta nunca llegé a este nivel.

Lineas de swap en délares estadounidenses

El 15 de marzo, la Fed anunci6 el aumento de la liquidez del USD mediante acuerdos de lineas de swap en vigor para
garantizar la disponibilidad de la divisa mundial de reserva. El acuerdo con el Banco de Canad4, el Banco de
Inglaterra, el Banco de Japon, el Banco Central Europeo y el Banco Nacional Suizo redujo los precios en 25 p.b. al
tipo OIS («overnight index swap») més 25 p.b. Ademas, los bancos centrales extranjeros comenzaron a ofrecer
subastas semanales con un vencimiento a 84 dias, ademas de las operaciones a 1 semana que se ofrecen desde el
31 de octubre de 2013. Las nuevas ofertas de precios y vencimientos permaneceran vigentes durante el tiempo
necesario para favorecer el buen funcionamiento de los mercados de financiacion en USD. El 19 de marzo, la Fed
amplié las lineas de swap en USD en hasta 60.000 millones de dolares con el Banco de la Reserva de Australia, el
Banco Central de Brasil, el Banco de Corea, el Banco de México, la Autoridad Monetaria de Singapur y el Sveriges
Riksbank, y hasta 30.000 millones de délares con respecto al Danmarks Nationalbank, el Norges Bank y el Banco de
la Reserva de Nueva Zelanda. Estos acuerdos se llevaran a cabo durante al menos seis meses. El 20 de marzo, la
Fed incrementd la frecuencia de las operaciones con vencimiento a 7 dias de los swaps anunciados en dias anteriores
con los cinco bancos centrales principales, pasando de celebrarse semanalmente a diariamente, al menos hasta
finales de abril.
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Flexibilizacién regulatoria

El 15 de marzo, la Fed alento a los bancos a aprovechar sus reservas de capital y liquidez para prestar dinero a la
economia. La Fed también rebajo los requisitos de reserva a cero a partir del 26 de marzo. El 17 de marzo, anuncio
una regla definitiva provisional que revisa la definicion de ingreso retenido apto para escalonar mas las limitaciones
automaéticas a las distribuciones de capital que podian aplicarse bajo las reglas de capital de las agencias. El 19 de
marzo, anuncié una regla definitiva provisional para modificar las reglas de capital de las agencias de forma que las
entidades financieras reciban crédito por el bajo riesgo de sus actividades de MMLF. Esto supone un reflejo del hecho
de que las instituciones no asumiran créditos ni riesgo de mercado vinculado a tales actividades. El 23 de marzo, la
Fed reajusto6 las regulaciones sobre los recursos propios para que los bancos pudieran prestar sus ingresos retenidos
con mayor flexibilidad. El 27 de marzo, permitié la adopcién temprana de una nueva metodologia para medir los
contratos de derivados de riesgo crediticio de las contrapartes y dispuso una extension opcional de la transicién de
capital regulatorio para la nueva norma contable de pérdidas crediticias.

Redescuento

El 15 de marzo, la Fed redujo el tipo de interés de los préstamos con redescuento en 150 p.b. (recorte de 100 p.b. al
tipo de los fondos federales y reduccion de 50 p.b. en el diferencial con la banda superior del tipo objetivo) hasta el
0,25%. La Fed también anunci6é que las instituciones depositarias podrian solicitar préstamos del redescuento por
periodos de hasta 90 dias, pagaderos por adelantado y renovables por el prestatario diariamente.

Mecanismo de financiacion del mercado de pagarés (CPFF)

El 17 de marzo, la Fed establecié una entidad con fines especiales (SPV) con 10.000 millones de délares de inversion
en renta variable del Tesoro estadounidense para comprar pagarés a 3 meses de alta calificacion (al menos A-1/P-
1/F-1), incluidos emisores estadounidenses con una sociedad matriz extranjera. Este mecanismo se mantendra en
vigor hasta el 17 de marzo de 2021. Los precios se basaran en el tipo OIS a 3 meses vigente en ese momento mas
110 p.b. ElI 23 de marzo, la Fed amplié el alcance del CPFF para incluir algunos bonos municipales a corto plazo. La
SPV realizar4 compras de pagarés (hasta la cantidad pendiente el 17 de marzo de 2020) a emisores que retnan los
requisitos pertinentes a fecha del 17 de marzo de 2020 y con una calificacién minima de A-2/P-2/F-2 en la fecha de
compra. Estas compras estaran sujetas al tipo OIS a 3 meses vigente en ese momento mas 200 p.b. Ademas, cada
emisor debe pagar una comision por el mecanismo equivalente a 10 p.b. del importe maximo del pagaré que pueda
poseer la SPV. El Tesoro proporcionara 10.000 millones de ddlares de proteccion crediticia.

Linea de crédito para operadores primarios (PDCF)

El 17 de marzo, la Fed anuncio una Linea de crédito para operadores primarios que ofrecera financiacién a un diay a
plazo con vencimientos de hasta 90 dias. Estara en vigor al menos hasta septiembre de 2020, pero puede prorrogarse
si las condiciones lo permiten. El crédito extendido bajo este mecanismo se puede garantizar mediante compromisos
de valores en operaciones del mercado abierto, valores de deuda corporativa con grado de inversion, valores de
agencias internacionales, pagarés, titulos municipales, valores respaldados por hipotecas y valores respaldados por
activos (con calificacion AAA) para valores respaldados por hipotecas comerciales (CMBS), obligaciones garantizadas
por préstamos (CLO) y obligaciones garantizadas por deuda (CDO). Se aceptan otros valores aptos si tienen
calificacién de grado de inversion (valores BBB- y con calificacién superior) como pagarés con calificacion A1/P1y
A2/P2. También se aceptan valores de renta variable, excepto fondos cotizados y fondos de inversion. El tipo de
interés cobrado sera la tasa de crédito primaria, o tasa de descuento, y no hay limite en cuanto a las dimensiones de
este mecanismo.

Mecanismo de liquidez de fondos de inversion del mercado monetario (MMLF)

El 18 de marzo, la Fed implanté el Mecanismo de liquidez de fondos de inversién del mercado monetario para prestar
a prestatarios aptos, empleando como garantia determinados tipos de activos comprados por el prestatario en los
mercados monetarios principales. La fecha de vencimiento de un anticipo se correspondera con la fecha de
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vencimiento de la garantia apta comprometida para garantizar el anticipo, pero en ningln caso superara los 12 meses.
La garantia apta incluye bonos del Tesoro y agencias estadounidenses totalmente garantizadas, valores emitidos por
entidades patrocinadas por el gobierno de EE. UU. (GSE), pagarés respaldados por activos y pagarés no
garantizados con una calificacion no inferior a A1/F1/P1. El 20 de marzo la Fed anuncié que ampliaria el MMLF para
hacerse cargo del corto plazo (con vencimientos a un afio 0 menos) mediante determinados activos de alta calidad
adquiridos a un solo estado y otros fondos de inversion del mercado monetario municipal exentos de impuestos. Los
anticipos garantizados por bonos del Tesoro y GSE se realizaran a un tipo equivalente a la tasa de crédito primaria.
Todos los demas anticipos se realizaran al tipo de crédito primario mas 100 p.b. El Tesoro proporcionara

10.000 millones de délares de proteccién crediticia.

Linea de crédito corporativo del mercado primario (PMCCF)

El 23 de marzo, la Fed establecié la Linea de crédito corporativo del mercado primario para comprar bonos
corporativos con grado de inversion (con vencimientos a cuatro afios 0 menos) directamente de emisores aptos y
ofrecerles un préstamo. Las empresas que acceden al PMCCF pagan los intereses de la Fed sobre el préstamo, pero
se les permitird mantener los pagos de intereses durante un maximo de seis meses, en los cuales no se le permitira
pagar dividendos ni acciones de recompra. EI mecanismo se mantendra en vigor hasta el 30 de septiembre como
minimo. El 9 de abril, el Tesoro amplié su respaldo de 10.000 a 50.000 millones de délares, ya que la Fed expandio el
alcance del programa para cubrir la deuda corporativa de los «angeles caidos» con calificaciones por debajo de grado
de inversion de BB-/Ba3. Los precios de los bonos corporativos se basaran en las condiciones del mercado méas una
comisioén por el mecanismo de 100 p.b. Para los préstamos sindicados, serd el mismo precio que otros miembros
sindicados mas una comisién por el mecanismo de 100 p.b. con respecto a la parte de la sindicacion. Para ser un
emisor apto, no debe haber recibido asistencia especifica de conformidad con la Ley CARES o cualquier legislacién
federal pertinente.

Linea de crédito corporativo del mercado secundario (SMCCF)

El 23 de marzo, la Fed implant6 la Linea de crédito corporativo del mercado secundario con el fin de proporcionar
respaldo en el mercado secundario a la deuda corporativa con grado de inversion y a parte de la deuda corporativa de
alto rendimiento amparada por el PMCCF (con vencimientos a cinco afios 0 menos). El SMCCF también puede asumir
algunos ETF que cotizan en EE. UU. con una «amplia exposicion» al mercado de bonos corporativos
estadounidenses con grado de inversion, asi como algunos ETF con exposicion a bonos corporativos de alto
rendimiento. Los emisores aptos deben tener una calificacion minima de BBB-/Baa3 a fecha del 22 de marzo de 2020,
0 si se rebajé con posterioridad, de BB-/Ba3 en la fecha de la compra. El mecanismo cesard las compras a mas tardar
el 30 de septiembre de 2020, a menos que se prorrogue. El 9 de abril, el Tesoro amplié su apoyo de 10.000 a

25.000 millones de dolares.

Mecanismo de préstamo de valores respaldados por activos a plazo (TALF)

El 23 de marzo, la Fed establecié el Mecanismo de préstamo de valores respaldados por activos a plazo para otorgar
préstamos a empresas a través de operadores primarios a cambio de garantias en forma de valores respaldados por
activos (ABS) con la mayor calificacion crediticia posible. La exposicion de los ABS incluye préstamos y
arrendamientos de automdéviles, préstamos estudiantiles, cuentas a cobrar de tarjetas de crédito, préstamos y
arrendamientos de equipos, préstamos minimos («floorplan loans»), préstamos de financiacién de primas de seguros,
ciertos préstamos de pequefias empresas garantizados por la Agencia Federal de Pequefios Negocios de Estados
Unidos, préstamos apalancados e hipotecas comerciales. El 9 de abril, la Fed amplié el TALF para aceptar garantias
con exposiciones crediticias subyacentes a préstamos apalancados (tales como obligaciones garantizadas por
créditos) e hipotecas comerciales. El mecanismo se mantendra en vigor hasta el 30 de septiembre como minimo. El
Tesoro proporcionara 10.000 millones de ddlares de proteccién crediticia.
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Mecanismo de repos de la Autoridad Monetaria Internacional y Extranjera (FIMA)

El 31 de marzo, la Fed anuncio un acuerdo de swap en USD con mas de 200 autoridades monetarias internacionales
y extranjeras (FIMA) con cuentas en la Fed de Nueva York. A través de FIMA, estas instituciones podran intercambiar
temporalmente sus titulos del Tesoro estadounidense en poder de la Fed por USD, que podran ponerse a disposicion
de las instituciones en sus jurisdicciones. El mecanismo se mantendra en vigor hasta principios de octubre como
minimo.

Servicio de préstamo del Programa de protecciéon de salarios (PPPLF)

El 6 de abril, la Fed anunci6 el Servicio de préstamo del Programa de proteccién de salarios para proporcionar
financiacion a plazo respaldado por préstamos PPP. El 9 de abril, la Fed detallé el programa mediante el cual prestara
a prestatarios aptos sin posibilidad de recurso, tomando como garantia los préstamos del Programa de proteccion de
salarios (PPP) de la Ley de Asistencia, Alivio y Seguridad Econémica por Coronavirus («Ley CARES»). Solo los
préstamos PPP garantizados por la SBA son aptos como garantia. La fecha de vencimiento de la ampliacion del
crédito se correspondera con la fecha de vencimiento del préstamo PPP y se acelerara si se incumple un préstamo
subyacente y el prestatario apto vende el préstamo a la SBA para obtener la garantia. La fecha de vencimiento de la
ampliacion del crédito también se acelerara si al prestatario se le condona el reembolso del préstamo. Las
ampliaciones de crédito se haran a un tipo de 35 p.b. y sin comisiones. En virtud de la Ley CARES, a un préstamo
PPP se le asignara una ponderacién de riesgo del 0% segun las reglas de capital basadas en riesgo de las agencias
bancarias federales. El 9 de abril de 2020, los reguladores publicaron una regla definitiva provisional para permitir a
las organizaciones bancarias neutralizar el efecto de los préstamos PPP sobre los ratios de capital de
apalancamiento. El 23 de abril, la Fed anunci6 que esta trabajando para ampliar el acceso a mas prestamistas que la
SBA considere aptos lo antes posible. EI 30 de abril, la Fed amplié formalmente el mecanismo para incluir
instituciones no depositarias, como cooperativas de crédito, instituciones financieras de desarrollo comunitario y
algunas empresas de tecnofinanzas (fintech), asi como la garantia que se puede comprometer, como préstamos PPP
integros comprados como garantia para el PPPLF. No se realizaran ampliaciones de crédito adicionales después del
30 de septiembre de 2020, a menos que se prorrogue.

Programa de préstamo para pymes (MSLP)

El 6 de abril, la Fed anuncié el Programa de préstamo para pymes que ofrece respaldo financiero a pequefias y
medianas empresas. El programa incluyé en un primer momento dos mecanismos (el MSNLF y el MSELF) para
financiar empresas medianas con hasta 600.000 millones de délares. El 30 de abril, la Fed agreg6 una tercera opcion
(el MSPLF) y amplié el alcance del programa.

Nuevo mecanismo de préstamo para pymes (MSNLF)

El 9 de abril, la Fed establecié el Nuevo mecanismo de préstamo para pymes que pretende respaldar los préstamos a
las empresas del fondo de 600.000 millones de dolares. El 30 de abril, la Fed amplié el alcance del programa para
incluir empresas que tuvieran menos de 15.000 empleados o que obtuvieran unos ingresos anuales de hasta

5.000 millones. La SPV comprara el 95% de las participaciones y los bancos conservaran el 5% del crédito. El
Mecanismo de préstamo para pymes permitira a las empresas obtener un préstamo a 4 afios de al menos 0,5 millones
de dodlares con pagos de intereses diferidos en el primer afio, siempre y cuando «hagan esfuerzos razonables» para
retener a los empleados. A las empresas se les permitird tomar un préstamo PPP al mismo tiempo que un préstamo a
través del mecanismo de la Fed. El importe maximo del préstamo sera el que resulte inferior de los siguientes:

25 millones de délares o una cantidad que, al afiadirla a la deuda pendiente y no utilizada disponible, no supere el
cuadruple del EBITDA ajustado del 2019. El tipo del préstamo sera el LIBOR (a 1 0 3 meses) mas 300 p.b. Un
prestamista apto pagard una comisién de 100 p.b. del principal de la participacion del préstamo adquirida por la SPV.
El prestamista puede requerir que el prestatario pague esta comision. Un prestatario apto pagara al prestamista una
comision de concesion de hasta 100 p.b. del principal del préstamo. La SPV pagara al prestamista 25 p.b. por la
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gestién de préstamo. El mecanismo se mantendra en vigor hasta el 30 de septiembre como minimo. Los mecanismos
MSNLF, MSELF y MSPLF estan respaldados por 75.000 millones de ddlares en renta variable del Tesoro de EE. UU.

Mecanismo de préstamo ampliado para pymes (MSELF)

El 9 de abril, la Fed establecié el Mecanismo de préstamo ampliado para pymes con el que se permite a los bancos
aumentar el tramo de los préstamos existentes a plazos que les permitan financiar el préstamo con el fondo de
600.000 millones de dolares. El 30 de abril, la Fed amplié el alcance del programa. La SPV comprard participaciones
del 95% en el tramo ampliado de los préstamos aptos a prestamistas aptos. Los prestamistas aptos retendran el 5%
del tramo ampliado de cada préstamo apto. Los prestatarios deberan cumplir los siguientes requisitos: tener menos de
15.000 empleados o que obtuvieran unos ingresos anuales de hasta 5.000 millones. Mientras que el MSNLF cubre
nuevos préstamos a prestatarios que pueden no tener un préstamo pendiente, el MSELF permitira a los prestatarios
negociar con su prestamista para reestructurar sus préstamos existentes. El MSELF permitird a los prestatarios
obtener un préstamo mayor: la cantidad que resulte inferior de 200 millones de délares, el 35% de la deuda pendiente
y no disponible, o una cantidad que, cuando se afiade a la deuda pendiente y no utilizada disponible, no sea seis
veces mayor que el EBITDA ajustado del 2019. El tipo del préstamo ser4 el LIBOR (a 1 0 3 meses) mas 300 p.b. Un
prestamista apto pagard una comisién de 75 p.b. del principal de la participacion del préstamo adquirida por la SPV. El
prestamista puede requerir que el prestatario pague esta comision. Un prestatario apto pagara al prestamista una
comisién de concesion de 100 p.b. del principal del préstamo. La SPV pagara al prestamista 25 p.b. por la gestion de
préstamo. El mecanismo se mantendra en vigor hasta el 30 de septiembre como minimo. Los mecanismos MSNLF,
MSELF y MSPLF estan respaldados por 75.000 millones de ddlares en renta variable del Tesoro de EE. UU.

Mecanismo de préstamo prioritario para pymes (MSPLF)

El 30 de abril, la Fed establecié el Mecanismo de préstamo prioritario para pymes como parte de la ampliacién del
Programa de préstamo para pymes, que ofrece hasta 600.000 millones de ddlares para apoyar a las pequefias y
medianas empresas. El nuevo mecanismo se ha concebido para permitir préstamos maximos mayores a cambio de
prestamistas que retengan una proporcion mayor del préstamo. La SPV comprara participaciones del 85% en
préstamos aptos de prestamistas aptos. Los prestamistas aptos retendran el 15% de cada préstamo apto. El importe
méaximo del préstamo seré el que resulte inferior de los siguientes: 25 millones de dolares o una cantidad que, al
afadirla a la deuda pendiente y no utilizada disponible, no sea seis veces mayor que el EBITDA ajustado del 2019. El
importe minimo del préstamo es de 0,5 millones de doélares a un plazo de 4 afos. El tipo de interés sera el LIBOR (a 1
0 3 meses) mas 300 p.b. Un prestamista apto pagara una comision de 100 p.b. del principal de la participacion del
préstamo adquirida por la SPV. El prestamista puede requerir que el prestatario pague esta comision. Un prestatario
apto pagara al prestamista una comision de concesién de 100 p.b. del principal del préstamo. La SPV pagara al
prestamista 25 p.b. por la gestién de préstamo. El mecanismo se mantendra en vigor hasta el 30 de septiembre como
minimo. Los mecanismos MSNLF, MSELF y MSPLF estan respaldados por 75.000 millones de ddlares en renta
variable del Tesoro de EE. UU.

Mecanismo de liguidez municipal (MLF)

El 9 de abril, la Fed establecié el Mecanismo de liquidez municipal para comprar deuda municipal a corto plazo (con
vencimiento inferior a dos afios). El 27 de abril, la Fed amplié el mecanismo con el fin de aumentar la ayuda a los
estados y municipios para que puedan gestionar las restricciones de flujo de efectivo a causa de la pandemia. Los
pagarés aptos incluyen los pagarés fiscales anticipados (TAN), los pagarés fiscales y de ingresos anticipados (TRAN),
los pagarés de bonos anticipados (BAN) y otros pagarés similares a corto plazo emitidos por emisores aptos, siempre
que dichos pagarés tengan un vencimiento maximo de 36 meses a partir de la fecha de emisién. Un emisor apto que
no sea una entidad multiestatal debe contar con una calificacién de, por lo menos, BBB-/Baa3 a fecha de 8 de abril de
2020 por parte de dos o mas organizaciones de calificacion estadistica reconocidas a nivel nacional (NRSRO). Un
emisor apto que no sea una entidad multiestatal y que tenga una calificacion minima de BBB-/Baa3 a fecha de 8 de
abril de 2020, pero que se haya rebajado con posterioridad, debe contar con una calificacién minima de BB-/Ba3 por
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parte de dos o mas NRSRO relevantes en el momento en que el mecanismo realice una compra. Un emisor apto que
sea una entidad multiestatal debe contar con una calificacién de, por lo menos, A-/A3 a fecha de 8 de abril de 2020
por parte de dos 0 mas NRSRO relevantes. Una entidad multiestatal que tenga una calificacion minima de A-/A3 a
fecha de 8 de abril de 2020, pero que se haya rebajado con posterioridad, debe contar con una calificacién minima de
BBB-/Baa3 por parte de dos 0 mas NRSRO relevantes en el momento en que el mecanismo realice una compra. Los
estados y las ciudades estadounidenses con mas de 250.000 residentes y los paises con una poblacion superior a
500.000 habitantes seran aptos para el programa, el cual prestara asistencia con hasta 500.000 millones de ddlares
en préstamos respaldados por 35.000 millones de dolares en bonos de renta variable del Tesoro. Cada emisor debe
pagar una comision de concesién de 10 p.b., que podré abonarse con cargo al producto de la emision. La Fed esta
considerando permitir que un namero limitado de entidades gubernamentales que emiten bonos respaldados por sus
propios ingresos participen directamente en el MLF como emisores aptos. El mecanismo se mantendra en vigor hasta
el 31 de diciembre como minimo.

Aviso legal

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su
propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una compafiia del Grupo BBVA) para su distribucion en los Estados Unidos y en el
resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EEUU, BBVA desarrolla su actividad principalmente a través de su filial
Compass Bank. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y
estan sujetas a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacion, opiniones,
estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que la Compafiia estima exactas,
completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacion a adquirir o disponer de interés alguno en valores.
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