BBVA

Research

Bancos Centrales / Mercados Financieros

Liquidez y garantias para unos mercados en panico

Expansion (Espafia)
Cristina Varela

La rapida expansion del nuevo coronavirus (COVID-19) mas alla de China ha causado estragos en los mercados
financieros. Las bolsas mundiales han registrado caidas en torno al 30% en poco mas de un mes, lideradas por
los sectores de transporte, turismo, hosteleria y energia, junto con otros ciclicos como el financiero. En los Gltimos
dias, incluso hemos visto que los inversores tampoco encuentran consuelo en la renta fija, muy presionada por los
estimulos fiscales anunciados y por la demanda de liquidez. También las primas de riesgo, no solo corporativas
sino ademas las soberanas, han subido hasta niveles elevados, lo que en el caso de Europa podria distorsionar la
transmision de la politica monetaria, mientras que el precio del petréleo, un buen indicador de la salud del ciclo
econdmico, ha alcanzado minimos de las Ultimas dos décadas.

Pero este comportamiento tan negativo no es extrafio en la situacion actual, dado que los Gobiernos han tomado
de manera generalizada la Unica medida sanitaria que es en estos momentos efectiva: el aislamiento. Asi, a lo
ancho del planeta son cada vez més los paises que deciden restringir los movimientos dentro de sus fronteras, y
ordenar asi el confinamiento de sus ciudadanos. Estas medidas drasticas, aunque necesarias, llevan a un parén
de la economia global sin precedentes, similar a un modelo de economia de guerra, donde los intercambios son
los imprescindibles para atender primeras necesidades. En este entorno, los ingresos y los beneficios de las
empresas se ven severamente afectados, y las dudas sobre la capacidad de hacer frente a los compromisos son
mas que razonables.

De hecho, este mes hemos visto un fuerte estrangulamiento de la liquidez. El parén en los ingresos ha llevado a
las empresas a aumentar su apelacion al mercado de deuda de corto plazo o, en su defecto, a utilizar las lineas de
crédito bancarias para conseguir financiacion y pagar, por ejemplo, las ndminas. A su vez, en las condiciones
actuales, los fondos de inversién estdn menos dispuestos a invertir en el papel que emiten las empresas, y se
muestran mas inclinados a aumentar su demanda de liquidez y deshacerse de activos de riesgo para hacer frente
a las posibles salidas de fondos dado el cierre econémico.

La situacién de incertidumbre tampoco favorece la toma de riesgo del resto de los agentes, en un momento en el
que la volatilidad se encuentra cerca de maximos histéricos, tanto en la renta variable como en los tipos de interés.
Desde que estall6 la crisis del COVID-19, entre los activos que han sufrido pérdidas muy rapidas y abultadas se
encuentran los créditos apalancados. Las caidas en este segmento son una fuente de preocupacion porque
dificultan su refinanciacion y aumenta el riesgo de impago, en un mercado que ha tenido una fuerte expansion a lo
largo de los ultimos afios.

Pero dentro de esa situacion critica, hay que destacar que los bancos centrales y los Gobiernos se estan
empleando a fondo con todas las herramientas disponibles para contrarrestar el impacto del paron econémico. De
hecho, las primeras medidas se han focalizado en asegurar la liquidez en condiciones favorables para empresas y
familias, bien con la intermediacion del sector financiero, o directamente a través de los programas de compra de
activos de los bancos centrales o, incluso, con garantias de los Gobiernos. Ademas, este jueves el BCE anuncio
un nuevo programa de compras de activos por valor de 750.000 millones de euros, y avis6 que tiene capacidad, y
que hara todo lo que sea necesario para evitar que se ponga en riesgo la transmision de la politica monetaria.
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Este contundente mensaje por parte del BCE, junto con las acciones de la Fed y unos programas de garantias, de
reparto de riesgo de impago del sector privado al sector publico nunca antes puestos en practica, ponen las bases
para la restauracion de la confianza en el mercado. Pero para que se restablezca totalmente es necesario que se
haga visible la contencién del virus en Europa y en el resto del mundo -como ya se ha hecho en China y en otros
paises asiaticos- para que se ponga fin al paron econémico y se recuperen los canales de demanda y oferta.
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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 elaboracion 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 o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningin contrato, compromiso o decisién 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 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 reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién 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.
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