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Como cabia esperar, la Fed no modificé los tipos de interés y se reafirmé en su compromiso de mantener el ritmo de
compra de activos al menos al nivel actual, ademas de defender la ampliacion de su capacidad de préstamo hasta
gue la economia inicie la senda de la recuperacion. Esta semana, el comité también anuncié que ampliaria los
programas de préstamos, las lineas de swap en USD y los mecanismos de repos de las Autoridades Monetarias
Internacionales y Extranjeras (FIMA) hasta finales de afio.

En definitiva, la decision de no bajar el ritmo viene justificada por la mejora de las medidas tradicionales de la actividad
econdmica, como los datos de empleo, los datos sobre la coyuntura y la produccién industriales, los niveles de gasto y
confianza de los consumidores, y las condiciones financieras. Dicho esto, los datos de alta frecuencia y algunos datos
de estudios recientes sugieren que el ritmo de recuperacién econémica se ha reducido debido al aumento de casos de
COVID-19 y a la gran incertidumbre que reina. Ademas, los efectos de la recesién provocada por la pandemia han
sido heterogéneos. Por ejemplo, los mas perjudicados son los mas jévenes, las mujeres, los miembros de minorias y
los hogares con menos ingresos. De hecho, en el turno de preguntas, el presidente cité estudios que apuntaban que
los trabajadores que ganaban menos de 40.000 USD al afio tenian un 40% de probabilidades de perder su empleo en
abril y mayo. La mencidn anterior dio pie a la afirmacion de que «el rumbo de la economia dependera en gran medida
de como evolucione el virus».

Grafica 1. FUTUROS SOBRE LOS FONDOS DE LA Gréfica 2. PARTICIPACIONES DE CARTERA
FED Y PREVISION DE REFERENCIA DE BBVA (%) NETAS Y PRESTAMOS (en miles de mill. de USD)

1,75

15_1

1,25

200
1 1l
En

300

= =P BE &
0,75 100 EE R
. I I I
0,25 U!!___!!!!!!!!!!====
— s o846 48048a883835S55E5 533353
e s cs2c2 8805 5 5 5% £2333332252333323273
SN % q § § § & @ g g & & PLesPRAgoegr8=-dece -
0,25 & 5 = 35 o o= © 5 =5 o= L . . o — A
T E g = B 2 & g g & & 2 mCrédito primario mPDCF MMLF
PPPLF mCPFF CCF
s 1 G-Mar-20 15-May-20 29-Jul-20 mMSLF alLF TALF
Fuente: BBVA Research y Bloomberg Fuente: BBVA Research y FRB

Fed Watch / 29 julio 2020 1



BBVA

Research

El presidente fue més alla durante la lectura del comunicado posterior a la reunion y afirmé que, dado el aumento de
casos de COVID-19, «nos encontramos en una nueva fase de contencion del virus» y que «nos deparan tiempos de
extraordinaria incertidumbre, cuyo desarrollo dependera en gran parte de que mantengamos el virus bajo control».
Luego prosiguio afirmando que «las medidas de distanciamiento fisico y la reapertura rapida de la economia van de la
mano, no deberian competir entre si». Por tanto, pasara mucho tiempo antes de que la economia recupere los niveles
previos a la crisis y, en cualquier caso, no ocurrira antes de que la poblacién se sienta segura a la hora de realizar un
gran nimero de actividades, segun afirmoé el presidente.

No es ninguna sorpresa que Powell se reafirmara en la decisién de utilizar todas las herramientas a su alcance y de
seguir respaldando la economia con medidas mas acomodaticias. En especial porque, en un contexto de aumento del
paro, es mas probable que la Fed deba hacer frente a presiones desinflacionarias que inflacionarias. De hecho, la
respuesta del presidente a una pregunta sobre la motivacion de las compras de activos a gran escala (LSAP) indico
gue la politica podia pasar de una fase principalmente centrada en las condiciones financieras a una fase mas en
linea con la expansion cuantitativa posterior a la crisis financiera, cuyo enfoque tenia un caracter mas
macroecondémico. Con independencia del compromiso de la Fed de utilizar todas las herramientas necesarias, Powell
insistio en que «la politica fiscal es esencial» y estd mejor dotada para abordar los problemas que se escapan al
ambito de accion de la Fed, ademas de que permite respaldar a determinados grupos.

El presidente también adelanté informacién acerca de la revision del marco de politica monetaria de la Fed. No
obstante, lejos de comprometerse con la enmienda de politicas, indicé que el comité anunciaria sus conclusiones
proximamente.

En conclusion, a menos que la situacién dé un vuelco a corto plazo, la gran incertidumbre en torno a las perspectivas
econdémicas, por una parte, y la combinacion de la baja inflacién y la alta tasa de paro, por otra, podrian indicar que el
comité debera generar consenso para poder aplicar ajustes de calado en la siguiente fase de la politica monetaria. Por
ejemplo, la Fed podria anunciar la adopcién de un objetivo de inflacion media, una orientacion futura mas ambiciosa,
compras de activos de capital variable y objetivos respecto a la curva de rentabilidades.

A la luz del comunicado y, lo que es mas importante, de las respuestas a la prensa, queda claro el tono conciliador
adoptado para mitigar los temores de los mercados financieros y reiterar que la Fed mantendra los tipos de interés a
un limite inferior igual a cero en el futuro cercano. Ademas, queda patente que la Fed sigue determinada a hacer todo
lo que sea necesario para impulsar la recuperacién econémica. Dado que, con toda probabilidad, esto Gltimo tardara
bastante en ocurrir, estamos convencidos de que los fondos de la Fed se mantendran intactos hasta 2023 como
minimo. Segun nuestras previsiones, también creemos que el balance seguird expandiéndose a un ritmo moderado
durante algin tiempo gracias a las compras de bonos del Tesoro y valores con garantia hipotecaria, asi como a los
mecanismos de crédito y préstamo.
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