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El pasado jueves, en medio de una jornada de panico en los mercados, en la que las bolsas caian a plomo y los
inversores buscaban refugio en activos seguros, y después de que la Organizacion Mundial de la Salud declarara
pandemia global el COVID-19, el BCE redobl6 los esfuerzos en materia monetaria en dos frentes.

La primera medida importante fue asegurar liquidez en condiciones mas favorables a las entidades financieras
para que fluya a la economia, tanto para familias como para empresas; muy especialmente las pequefias y
medianas, y sectores que pueden enfrentar serios problemas en el corto plazo por la caida de la demanda. En
concreto, el BCE mejoré las condiciones para que los bancos puedan pedir més liquidez en el programa TLTRO-
Ill, con un coste menor y relajando la condicionalidad.

La segunda medida fue elevar sustancialmente el programa actual de compras de activos (QE), con 120.000
millones de euros este afio, afladidos a las compras de 20.000 millones al mes que ya estaban en marcha. El
programa QE incluye bonos soberanos y privados y es en estos Ultimos en los que se pretende focalizar ahora.

La adopcion de estas medidas es positiva porque ataca el principal problema en situaciones de fuerte caida de
demanda y de panico en el sistema financiero. Esto es, acompafado de otras medidas de supervisién y de los
Gobiernos -en formato de garantias- permitiria atajar directamente la aparicion de cualquier problema de
financiacion de la economia, sobre todo de los sectores que se veran mas impactados por la expansion del
coronavirus. Recordemos que, en Europa, a diferencia de Estados Unidos, el sistema bancario es el principal
vehiculo de financiacion de la economia real. Salvaguardar este canal es absolutamente critico.

Por otro lado, lo que no hizo el banco central, a pesar de las expectativas del mercado, fue recortar el tipo de
interés de depdsito, en el -0,50%. Habria sido una medida poco efectiva o, incluso, potencialmente
contraproducente, pues podria haber acercado los tipos al lamado “reversal rate”, el nivel al que las bajadas
adicionales pueden tener efectos negativos. Por tanto, cabe también calificar de positiva la inaccién en materia de
tipos.

Lo que si hizo el BCE y recalcé Christine Lagarde en su conferencia de prensa fue acentuar la llamada a medidas
de politica fiscal de manera decisiva y coordinada, para complementar las de politica monetaria, un aviso que ya
venia haciendo Mario Draghi. En el contexto actual, cobra todo el sentido: emergencia sanitaria, margen de
politica monetaria limitado, y necesidad de contrarrestar la falta de confianza de la caida del empleo al que puede
llevar un hundimiento temporal de la demanda en determinados sectores y empresas. Y esa coordinacion fiscal,
mas alla de las reuniones de los lideres europeos y del silencio administrativo ante los anuncios de mayor gasto
en Italia, no se ha transformado en un mensaje claro de apoyo fiscal. Lo que esta pidiendo el BCE no es sélo un
mayor apoyo fiscal (menciond que lo aprobado hasta ahora es sélo el 0,2% del PIB de la eurozona), sino también
una Europa con un tono fiscal Unico y determinante y no la mera suma de las respuestas nacionales.
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Por dltimo, y no menos importante, el aspecto mas cuestionable de la rueda de prensa de Lagarde fue la
comunicacion. Es un tema bien relevante y que cobra maxima importancia en momentos de crisis (como bien
sabemos por las famosas palabras de Draghi durante la crisis de deuda europea: “Haremos lo que sea
necesario”), pues es una de las pocas palancas una vez que otros instrumentos estan practicamente agotados.
Lagarde tuvo un desliz cuando dijo que no es labor del BCE frenar la ampliacion de las primas de riesgo (que
matiz6 en entrevista posterior) y se quedo corta no haciendo un uso mas explicito del forward guidance. El BCE
puede hacer algo mas via QE, llegado el caso, y puede activar el programa OMT (creado en plena crisis de deuda
europea y que permite compras masivas de deuda publica en el mercado secundario).

Dicho esto, Lagarde esta en lo cierto, es hora de que los Gobiernos europeos actien coordinadamente. Si no es
asi, Europa volveria a mostrar que no responde eficazmente a las crisis.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucién histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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