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Nota Breve 16/03/2020
Mercados financieros - La Fed bombea liquidez y lleva los tipos al 0%

Principales mensajes y valoraciéon

e De nuevo, la Fed se reunid de urgencia y decidio recortar los tipos de interés en 100 puntos basicos (p.
b.) hasta el intervalo 0,00%-0,25% para hacer frente al impacto que el coronavirus esta teniendo sobre
la economia. Ademas, ofrecié orientacion futura (forward guidance) sobre los tipos de interés al
anunciar que permaneceran en el nivel actual al menos hasta que la economia haya capeado la
situacion actual y vuelva a la senda del pleno empleo e inflacidn alrededor del 2%.

e Asimismo, aprobd diversas medidas destinadas a aumentar la liquidez de la economia y ofrecer unas
condiciones financieras todavia mas acomodaticias:

=  Anuncid la compra de 500.000 millones de ddlares en Treasuries en los proximos meses,
con la intencién de aumentar la liquidez en el mercado de deuda soberana estadounidense
tras haber observado tensiones durante la semana anterior. En este sentido, Jerome Powell
menciond que esta compra de activos difiere del QE en tanto que no pretende modificar el
tramo largo de la curva de tipos de interés, sino solamente restaurar las condiciones de
liquidez usuales en el mercado de Treasuries. Asimismo, la Fed adquirira también 200.000
millones de Mortgage-Back Securities, un mercado en el cual también habian observado
tensiones.

=  Redujo el tipo de interés del discount window en 150 p. b., desmarcando esta bajada de la
de 100 p. b. en el resto de tipos de interés. Con esta accidn la Fed pretende incentivar que
los bancos accedan a esta linea de crédito para aumentar la financiacion de hogares y
empresas. Ademas, las entidades financieras que acudan a esta linea de crédito lo podran
hacer a 90 dias, en lugar de a una semana como anteriormente.

=  Animé a los bancos a hacer uso de sus buffers de capital y liquidez para proveer un mayor
volumen de crédito a los hogares y las empresas, y también los animd a utilizar los mercados
de crédito interbancarios diarios que ponen las Reservas Federales a su disposicion.

=  Elimind los requerimientos minimos de reservas al considerar que en un entorno de reservas
amplias como el actual no tienen mucho sentido.

=  Porultimo, en una cuerdo con el BCE, el Banco de Japdn, de Canad3, de Inglaterra y de Suiza,
la Fed abaratd el precio de los swaps sobre el dolar para facilitar el acceso a la divisa
estadounidense (altamente demandada en periodos de estrés financiero) al resto de bancos
centrales.

e Solamente un miembro del FOMC no voté a favor de la decision tomada. Loretta J. Mester pese a
estar de acuerdo en todas las medidas destinadas a aumentar la liquidez en el mercado,
consideré6 mas oportuno rebajar el tipo de interés solamente en 50 p. b. En los proximos dias,
como es habitual cuando se producen discrepancias, la presidenta de la Reserva Federal de
Cleveland tendra la ocasidn de explicar los motivos que la han llevado tomar tal decisidn.

e Con todo, la valoracién del escenario hasta la fecha continda siendo positiva y la Fed asegura que
la economia estadounidense afronta la actual situacién con paso firme, con el mercado laboral
muy robusto y la actividad econdmica creciendo a tasas moderadas. Sobre la inflacién, que venia
ya situdndose por debajo del objetivo del 2%, la Fed estima que el efecto neto del coronavirus
sobre los precios sera de empujarlos a la baja, aunque el riesgo de deflacién consideran que estd
lejos todavia.

e Al producirse esta reunion solamente dos dias antes de la reunidn prevista para el martes y el
miércoles, la Fed ha decidido cancelar la reunién programada en la que los miembros deberian
haber actualizado el cuadro macroecondmico. Sin embargo, Powell consideré que con la actual
incertidumbre sobre el desempefio futuro de la economia no era necesario mostrar las
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previsiones de cada uno de los miembros. En este sentido Powell vaticiné que el impacto en el
2T sera profundo (sobre todo en algunos sectores como el turismo y aquellas industrias mas
dependientes de las cadenas de suministro globales) y mas alld de ese momento existe mucha
incertidumbre.

e Al ser preguntado por el margen de maniobra que le queda a la Reserva Federal:

=  Powell dijo que una vez alcanzado el 0% en los tipos de interés, todavia pueden ofrecer
una politica monetaria mas acomodaticia a través de la forward guidance y la compra de
activos. En este sentido, una de las conclusiones de la revisidn estratégica que la Fed esta
llevando a cabo es que no ven apropiado llevar los tipos de interés al terreno negativo.

= Ademas, en lo que a liquidez se refiere, Powell considera que todavia existe bastante
margen.

Tipos de interés oficiales

e Eltipo de referencia objetivo se situa ahora en el intervalo 0,00%-0,25%, mientras que el tipo sobre el
exceso de reservas y el de la facilidad reverse repo son ahora del 0,10% y del 0,00%, respectivamente.

Reaccion de los mercados

El comunicado de prensa tras la reunion se publicé pasadas las 10 de la noche del domingo (hora espafiola),
por lo que los mercados financieros se encontraban cerrados, incluso los asiaticos. Por ello no es sencillo
separar el impacto que ha tenido esta sorpresa de politica monetaria del cimulo de noticias negativas sobre
la propagacion de la pandemia y las medidas sanitarias de contencidn del virus publicadas durante el fin de
semana. La apertura de los mercados europeos fue de nuevo con un escenario de aversién al riesgo, con
caidas cercanas al 10% en las bolsas y descensos de los tipos de interés soberanos. Por su parte, el tipos de
interés sobre el Treasury a 10 afios, cayd 20 p. b. hasta el 0,76% mientras que los futuros del S&P 500 caian
mas de un 5%. Es probable que, sin la accién sorpresa de la Fed, la sesidn del lunes hubiese sido todavia mas
acentuada.
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