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Arranca el curso con la expectativa de que lo peor de la pandemia y el mayor impacto econémico habria quedado
atrds. Los datos de actividad y confianza han rebotado fuertemente en todas las geografias y avalan el escenario de
recuperacién anticipado hace unos meses. Pero, en cualquier caso, se constata que esta va a ser muy heterogénea
por paises y sectores y que, previsiblemente, tardaremos varios afios en recuperar el nivel de actividad precrisis. Es
mas, el grado de incertidumbre sigue siendo muy alto, por lo que los responsables de politica econémica no pueden
bajar la guardia. La combinacion de estimulos monetarios y fiscales sin precedentes ha sido clave para amortiguar el
impacto de la crisis de la COVID-19 y lo seguiran siendo por un buen tiempo.

Sobre la politica monetaria, y dado el escaso o inexistente margen para bajar los tipos de interés, la respuesta de
urgencia tanto en Europa como en Estados Unidos se ha producido fundamentalmente con medidas no estandar.
Esto es, la expansion de sus respectivos balances, bien sea con medidas de liquidez, bien con programas de
compras de activos. El Banco Central Europeo (BCE) ha sido muy contundente, tanto con el famoso programa de
emergencia de compra de activos -PEPP por sus siglas en inglés- aprobado de manera muy rapida en marzo y
ampliado sustancialmente en junio, como con la amplia provisién de liquidez a través de operaciones de
refinanciacién para asegurar que el flujo de crédito sigue llegando a la economia y a un coste muy favorable; liquidez
que ha sido tomada de forma masiva y generalizada por los bancos de todos los paises de la zona euro a través de
las subastas (TLTROSs), y no sélo por los bancos de algunos paises, como ocurrié en episodios de crisis previos. La
cuantia y el alcance de las medidas ha sido de tal magnitud que, combinadas con las medidas fiscales, permiten
hacer un balance muy positivo transcurridos seis meses desde el inicio de la crisis: los mercados se han estabilizado,
el crédito ha seguido fluyendo y, en definitiva, la economia se esta recuperando.

No obstante, la inflacion -el objetivo Ultimo de la politica monetaria- sigue siendo la asignatura pendiente para los
bancos centrales. El tltimo dato de inflacién de la zona euro se sitla en terreno negativo (-0,2% en agosto). Aunque
es puntual, afectado por factores transitorios y estacionales, las previsiones del BCE apuntan a que en los préximos
afios la inflacién seguira estando muy alejada del objetivo (0,3% para 2020, 1% en 2021 y 1,3% en 2022). La crisis de
la COVID-19 ha sido el tltimo de los choques deflacionistas que han afectado a la economia, por su impacto negativo
en la demanda a corto plazo; pero el entorno de baja inflaciéon no es nuevo, se viene arrastrando desde hace mas de
una década. Los bancos centrales son muy conscientes de este incumplimiento y han decidido afrontarlo haciendo
una revisién a fondo de sus estrategias. Este es un tema clave para anticipar como actuaran las autoridades
monetarias en los proximos afos, una vez superada la emergencia de la pandemia. La Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed), tras hacer un diagnéstico de los cambios del entorno econémico que se han producido en los Ultimos
afios -donde se ha constatado una reduccion del crecimiento potencial y de los tipos de interés de equilibrio y donde
la menor tasa de paro no se ha traducido en un aumento de la inflacion- ya ha comunicado sus conclusiones: dara
mas prioridad al pleno empleo y permitira que la inflacion supere el 2% (por un tiempo) para compensar el periodo en
el que ha estado por debajo de ese nivel, para asi lograr que la inflacién “en promedio” se sitle en el 2%.
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La letra ya estéa escrita y ahora sélo falta que la Fed lo aterrice (en medidas concretas) y ejecute en las préximas
reuniones. El BCE también esta en ello. No conoceremos las conclusiones hasta 2021 y tenemos pocas pistas de
cuales seran los cambios, mas alla de que Lagarde anticipé que el foco estara en la “definicion de inflaciéon”. Es
probable que la Fed haya abierto el camino. Estamos a la espera.
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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 econdémicas
(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 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 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 disposicién, 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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