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En una declaracion no programada y abreviada, la Fed ha anunciado un recorte de emergencia de 50 pb hasta el 1-
1,25% en el tipo de los fondos federales, similar a la respuesta al 11-S. El S&P 500 ha caido un 11,3% desde el 19 de
febrero, ya que ha aumentado el nimero de casos de COVID-19 fuera de China. El sentimiento del mercado deja asi
de estar orientado hacia un ajuste financiero moderado para apostar mas bien por una correccion generalizada. A
pesar de que los fundamentales econémicos de EE. UU. siguen siendo sélidos, como demuestran los fuertes
balances domésticos, la mejora de las perspectivas de inversion, la fortaleza del mercado laboral y la estabilidad de la
inflacion, la adopcién de esta medida para atajar los riesgos que presenta la evolucién del coronavirus deberia mejorar
la confianza del mercado.

Aparte de los efectos negativos que el aumento de las tasas de mortalidad tendra en la oferta de mano de obra, cada
vez es mas probable que los trabajadores con sintomas de gripe o resfriado tengan que quedarse en casa, optar por
el teletrabajo o cambiar sus horarios de trabajo habituales, lo que implicard una reduccién de la productividad y las
horas trabajadas. Sin embargo, segin nuestras estimaciones, suponiendo un nimero basico de reproduccién de
aproximadamente 2,5 y una tasa de letalidad de entre el 2 y el 3%, el impacto en la oferta deberia ser bajo.

Dicho esto, se han reducido significativamente o eliminado por completo los viajes innecesarios en un nimero
considerable de empresas estadounidenses, se han pospuesto o cancelado acontecimientos importantes y el turismo
nacional e internacional va a ralentizarse irremediablemente durante la primavera. Como tal, el impacto en la
demanda podria ser significativo tanto para el crecimiento como para los precios. Segun nuestras estimaciones,
suponiendo dislocaciones prolongadas, el impacto de la demanda para el crecimiento del PIB estadounidense en
2020 podria situarse en torno al 0,4%. Sin embargo, estas estimaciones pueden resultar ambiguas, dada la elevada
incertidumbre sobre la magnitud y la duracién de esta perturbacion.

Aunque la reduccién del tipo de los fondos federales podria ayudar a normalizar la curva de rendimiento aliviando en
cierto modo la disminucién de la pendiente y a reducir la inversién de la parte central de la curva, el conjunto de
herramientas de politica monetaria no esta bien equipado para tratar el impacto en la oferta y la incertidumbre fuera
del ciclo econémico. De hecho, a pesar de la medida que ha tomado la Fed, el S&P 500 cerr6 con una caida del 2,4%,
mientras que la rentabilidad del bono del Tesoro a 10 afios descendi6 hasta el 1,01%, lo que marcé un nuevo minimo
historico.

No obstante, una politica monetaria mas acomodaticia deberia aumentar el atractivo de los compradores de viviendas
residenciales que necesitan una hipoteca y de la actividad de refinanciacién, asi como impulsar las compras de bienes
de consumo duraderos, como automoviles. También deberian disminuir los riesgos para las empresas altamente
apalancadas que se enfrentan a diferenciales mas elevados, condiciones de crédito mas estrictas y perspectivas de
beneficios inciertas, aunque el interés por la deuda corporativa sigue siendo débil.
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Sin duda alguna, las instituciones internacionales se estan preparando para el peor escenario, dado que cada vez es
menos probable una resolucion a corto plazo. Los ministros de Finanzas del G7 y los gobernadores del Banco Central
han publicado hoy un comunicado en el que indican que «estan vigilando de cerca la propagacion de la enfermedad
del coronavirus (COVID-19) y su impacto en los mercados y las condiciones econdmicas». Los ministros de Finanzas
estan dispuestos a tomar medidas, incluidas de caracter fiscal, mientras que los bancos centrales respaldaran la
estabilidad de los precios y el crecimiento econémico.

Conclusion

En nuestra opinién, la Fed recortara los tipos entre 25 y 50 pb adicionales en marzo/abril. De hecho, en la declaracion
de hoy, aclar6 que: «El Comité sigue de cerca los acontecimientos y sus implicaciones para las perspectivas
econOmicas y utilizard sus herramientas y actuara segun corresponda para respaldar la economia». Los mercados de
futuros de la Fed también descontaran entre uno y dos recortes de tipos de 25 pb antes del final del verano.

Ademas, anticipamos que la Fed sera demasiado cauta con su politica de balances, posiblemente hasta el punto de
incrementar moderadamente su tenencia de activos més alla de lo que seria coherente con el crecimiento de los
pasivos que no son de reservas. En Ultima instancia, el cambio hacia una estrategia de gestién del riesgo como en
2019 implica que la Fed actuara con suma prudencia a la hora de contrarrestar el sesgo mas acomodaticio de los
tipos de interés con cambios adicionales en su marco de politica monetaria.

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 funcion 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 incitacién a adquirir o disponer de interés alguno en valores.
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