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BANCOS CENTRALES

Actas del BCE: reunion del 10 de marzo

Sonsoles Castillo / Maria Martinez

e Una inmensa mayoria de los miembros que votaron apoyaron el paquete
de medidas propuesto, pero el apoyo a los diversos componentes del
paquete no fue tan unanime.

e El BCE debatio la introduccion de una exencion a los tipos negativos,
pero al final fue rechazada por ser "demasiado compleja”.

e Las actas muestran que los miembros no descartan la posibilidad de
nuevos recortes de tipos si estuviesen justificados por las perspectivas de
estabilidad de precios.

El BCE publico el informe de politica monetaria de la reunién celebrada el 10 de marzo. Las actas confirman
gue una inmensa mayoria de los miembros que votaron apoyaron el paquete de politicas propuesto, pero el
apoyo a los diversos componentes del paquete no fue tan unanime. El informe muestra que esta decisién se
debe a que los miembros estuvieron en su mayoria de acuerdo con la necesidad de reconsiderar el grado
de postura de politica monetaria para contrarrestar los mayores riesgos que pueden surgir respecto del
objetivo de estabilidad de precios del BCE.

La parte principal del acta de la reunion de marzo del BCE se centrd en la postura de politica monetaria y
especialmente en la decision de adoptar medidas de politica monetaria adicionales. Hubo un amplio
acuerdo sobre las medidas adoptadas, pero el apoyo a los diversos elementos del paquete vario:

i) Recorte de tipos de interés. La propuesta de reducir incluso més todos los tipos de interés
clave de la politica del BCE recibié un amplio apoyo. ElI BCE recorté el tipo de referencia principal 5
pb hasta 0,0 %, un minimo histérico, el tipo de la facilidad de depdsito 10 pb hasta -0,40 % y el tipo
marginal de crédito 5 pb hasta 0,25 %. Sin embargo, se expresaron diferentes opiniones acerca de
los costes y beneficios de entrar en territorio negativo. Por lo que respecta al recorte del tipo de la
facilidad de depdsito, hubo un amplio apoyo de los miembros en relacién con el recorte de 10
puntos bésicos, aunque se considerd un recorte mayor del tipo; pero finalmente, el recorte
establecido se considerd apropiado por ahora. Sin embargo, las actas muestran que los miembros
no descartan la posibilidad de nuevos recortes si estuviesen justificados por las perspectivas de
estabilidad de precios. Ademas, los miembros debatieron la posibilidad de introducir un sistema de
exenciones para el tipo de la facilidad de depdsito con el fin de mitigar los posibles efectos negativos
en la rentabilidad de los bancos. Al final, este sistema se rechazd, debido en parte a su complejidad
y también a que habia “poca evidencia” de los efectos negativos sobre la rentabilidad de los bancos.

ii) Expansion del programa de compra de activos (APP). Las actas muestran que los
miembros estuvieron ampliamente de acuerdo con la significativa expansion de las compras
mensuales por valor de 60.000 millones de euros hasta los 80.000 millones. No obstante, algunos
miembros expresaron su preocupacion, como en ocasiones anteriores, acerca de una mayor
expansion de las compras de activos, considerando que esta medida debia mantenerse como un
instrumento para abordar imprevistos, “para utilizarse Unicamente como una Ultima ratio en un
escenario adverso.”

iii) Ampliacion del alcance de los activos adquiridos en el marco del APP (para incluir
bonos de grado de inversion denominados en euros emitidos por entidades no bancarias). Hubo un
amplio acuerdo en relacion con la inclusion de bonos de empresas. Sin embargo, algunos miembros
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advirtieron de que esta medida podria dar lugar a distorsiones en el mercado. “En la zona euro, el
mercado para estos bonos no ha sido en términos generales muy grande o muy liquido.” “El impacto
directo sobre las condiciones de financiacion y el comportamiento de inversién parece dudoso, ya
que el sistema euro (de los bancos centrales) compraria principalmente bonos de corporaciones con
altas calificaciones y abundante efectivo, cuyos costes de financiacién ya eran muy bajos.”

iv) Introduccion de una nueva ronda de TLTROs a cuatro afios (TLTRO IlI). Las actas
muestran que hubo un apoyo muy amplio entre los miembros del BCE a la introduccién de esta
medida con el fin de aportar un apoyo para el canal de crédito de los bancos. En este sentido, el
informe también menciona que se expresd un “apoyo muy amplio” a la opinién de que “TLTRO I
deberia estar equipado con soélidos incentivos de precios para estimular el nuevo crédito a la
economia real.” Sin embargo, algunos miembros expresaron preocupaciones acerca de estas
operaciones, advirtiendo de que podrian perpetuar la dependencia de los bancos respecto de la
financiacion del Eurosistema.

En cuanto a las perspectivas de inflacion, el informe muestra una creciente preocupacion entre los
miembros del BCE acerca de los posibles efectos de una segunda ronda. En concreto, las actas indican que
los efectos de una segunda ronda podrian ser mayores que los incorporados en las previsiones de los
economistas del BCE.

Los participantes reiteraron la necesidad del apoyo de otras areas de la politica para apoyar un crecimiento
sostenido, recalcando que la politica monetaria, por si sola, no es suficiente. “Se reiter6 la necesidad de que
participen otras areas de la politica.”

Los detalles del acta de la reunion de marzo confirman que la mayoria de los miembros del Consejo de
Gobierno consideraron que seria apropiado adoptar nuevas medidas en esa reunién. En la reunién de
politica monetaria de abril se espera que el BCE se mantenga a la espera y mantenga su comunicacion
moderada, repitiendo, como ha hecho durante mucho tiempo, que estd comprometido con la aplicacion de
estimulos adicionales si fuese necesario. Tras el anuncio de este paquete de medidas, el BCE tiene cada
vez menos margen de maniobra y, como subrayé el informe, las medidas de politica monetaria deben ir
acompafiadas de estimulos fiscales coordinados.
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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 evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion 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, invitacion 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 econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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
informacién que necesiten para esta toma de decision.

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



