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Mercados financieros - El BCE lleg6 al verano con los deberes hechos

Puntos clave de la reunion del 16 de julio de 2020

e En una reunion sin nuevos anuncios, el BCE reafirmd la posicion muy acomodaticia en la que ha situado
su politica monetaria tras la bateria de medidas anunciadas en los Ultimos meses.

e Arecordar:
o Lostipos de interés oficiales se mantienen en minimos histdricos.

o El programa de compras contra la pandemia (PEPP) prosigue con una dotacidn de 1,35 billones de
euros hasta mediados de 2021. Asimismo, el programa de compras que el BCE empezé en 2015
(APP) continua a un ritmo mensual de 20.000 millones de euros (y con una dotacion extraordinaria
de 120.000 millones a gastar antes de finales de afio).

o La dltima operacion TLTRO-III realizé una inyeccidn histérica de liquidez (+1,3 billones de euros en
términos brutos y 550.000 millones de euros en términos netos) y en los proximos meses se seguira
ofreciendo liquidez en condiciones favorables con las siguientes rondas de TLTRO-IIl y PELTRO.

e Con todo, el BCE también reiterd que la coyuntura es muy exigente y la evolucién de la economia esta
rodeada por mucha incertidumbre. Asi, recordd que hara lo necesario para respaldar la eurozona en
esta crisis e insistidé en que esta preparado para ajustar todos sus instrumentos de politica monetaria.

Los detalles del escenario economico y la politica monetaria

e Lareunidn de julio estuvo centrada en repasar el estado de la economia y la efectividad de las medidas
tomadas en los meses anteriores. De hecho, el andlisis textual de la reunidn ilustra bien cdmo esta
reflexion ha estado marcada por la importancia de calibrar la caida de la actividad en los dltimos meses
(decline, contract), una reactivacién de la economia (recovery, rebound) incompleta (hamper, dampen)
y la perspectiva de un entorno muy exigente (challenging) en los proximos meses.

Reunidn de julio del BCE: principales palabras

challenging
loss adverse
deteriorate

downwea

decline
contracthamper

Crisis
tighten A

negative
- Negativas Positivas
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e Los miembros del BCE valoraron positivamente la implementacién y transmisién de las medidas de
politica monetaria de los Ultimos meses. En concreto, destacaron la relajacién del conjunto de las
condiciones financieras, después de unos meses de estrés, y la reduccion del riesgo de fragmentacion
financiera. Sin embargo, en la rueda de prensa Christine Lagarde también recalcé que, a pesar de todas
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las medidas de protecciéon lanzadas por el BCE, las condiciones financieras siguen siendo mas severas
que antes de la eclosion de la pandemia.

e En el mismo sentido, el BCE constaté que la economia se ha reactivado y la actividad se estd
recuperando, aunque sigue claramente por debajo de los niveles prepandemia. Asimismo, el BCE espera
que la inflacion permanezca débil en los préximos meses, lastrada por la caida de la actividad.

e Ademas, la vision de los miembros del BCE, que en junio proyectaban una caida del PIB cercana al 9% en
2020y que la inflacién se mantuviera por debajo del 1,5% en 2021-22, es que siguen predominando los
riesgos bajistas.

e Con todo, en la rueda de prensa Lagarde desveld que las estimaciones internas del BCE apuntan a que
su actuacioén estaria contribuyendo con 1,3 p. p. al crecimiento del PIB y con 0,8 p. p. a la inflacidn.

e Preguntada sobre si cree que el BCE terminara haciendo uso de toda la dotacién del PEPP, Lagarde
reconocio que recientemente el BCE ha aminorado el ritmo de compras. No obstante, esta ralentizacion
refleja la propia flexibilidad del programa (disefiado para concentrar su actuacién en momentos de
estrés y en los mercados mds tensionados). De hecho, Lagarde sefaldé que su escenario base es que el
BCE termine gastando toda la dotacion del PEPP (algo que cree que solo podria evitarse si se producen
sorpresas al alza muy significativas).

e Ademas, Lagarde también enfatizo la importancia de que haya un estimulo fiscal europeo ambicioso al
desear la maxima determinacién y espiritu de cooperacién en las negociaciones que esta llevando a cabo
el Consejo Europeo estos dias.

e Por ultimo, Christine Lagarde también explicé que el BCE retomard formalmente su proceso de revision
estratégica® el préximo septiembre y sugirid que ganardn peso las reflexiones alrededor del cambio
climdtico y la estabilidad financiera.

Tipos de interés oficiales

e Eltipo de interés de la facilidad de depdsito se mantiene en el —0,50%, el tipo refi en el 0,00% vy el tipo
de interés de la facilidad marginal de crédito en el 0,25%.

e Ademas, el BCE espera mantenerlos en los niveles actuales (o inferiores) hasta que la inflacién de sefiales
de converger al objetivo (cerca pero por debajo del 2%).

Reaccion de los mercados

La reunién del BCE transcurrié en una sesién sin grandes movimientos en los mercados financieros. Las bolsas
europeas registraban pérdidas leves, mientras que los tipos de interés soberanos disminuyeron
modestamente y las primas de riesgo periféricas permanecieron relativamente estables. En el mercado de
divisas, el euro se apreciéd moderadamente por encima de los 1,14 ddlares.
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1 BCE y Fed: dos mandatos, un objetivo
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