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A esperar y ver qué pasa, como estaba Miguel Jiménez
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previsto
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e Los tipos de referencia se mantuvieron sin cambios en la

reunidon del Consejo del BCE celebrada hoy. Agustin Garcia Serrador
agustin.garcia@grupobbva.com

e Las previsiones y mensajes clave no variaron: los tipos
actuales son adecuados pero la puerta esta abierta a nuevos
recortes si se estiman necesarios.

e Trichet aplaudio el éxito de la reciente subasta de inyeccion de
liquidez a largo plazo, pero no especificé lo que sucedera en
otras futuras.

La reunion de hoy, tal como se esperaba, no aporté noticias
significativas, aspirando quiza al viejo principio de que los Bancos
Centrales aburridos son buenos Bancos Centrales. Los tipos de
referencia se mantuvieron tal como anticipaban los mercados y todos los
analistas.

Estos son en nuestra opinion los puntos principales de la declaracion y la
conferencia de prensa:

» Para el Consejo del BCE, los tipos de interés de referencia (1%
para las operaciones de refinanciacion, 0,25% para el tipo sobre
depositos y 1,75% para el tipo marginal) siguen siendo
adecuados en las condiciones actuales, que no han cambiado.
No obstante, durante el turno de preguntas y respuestas (y sin
que le preguntaran), Trichet dej6 claro que mantienen su
postura de no cerrar las puertas a nuevos recortes sin son
necesarios (“hoy no hemos decidido que este sea el nivel mas
bajo”).

» Las perspectivas del escenario central tampoco han
cambiado. El crecimiento en el segundo trimestre sera “menos
negativo” que el primero (que fue -2,5% t/t). Aqui la declaracién
decia: “Sigue esperandose un crecimiento positivo para
mediados de 2010” (nuestra previsibn es ligeramente mas
positiva, ya que en la segunda mitad del afio anticipamos un
efecto temporal por los estimulos fiscales).

> Los riesgos de la actividad econdmica siguen equilibrados,
aunque una eventual subida de los precios del petroleo se
afnadiria a la lista de factores de riesgo negativo (que también
incluye una crisis méas fuerte de los mercados financieros, el
proteccionismo, mercados de trabajo mas desfavorables y una
correccion desordenada de los desequilibrios globales). Los
riesgos ante las perspectivas de inflacibn también estan
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equilibrados en lineas generales y la lista de factores de riesgo
no ha cambiado. La declaraciéon contiene una nueva frase que
recuerda que las actuales tasas de inflacion negativas, que se
prevé que continden durante algunos meses, seran “pasajeras”,
un punto que Trichet reforz6 en la conferencia de prensa,
probablemente en un esfuerzo por asegurar que los temores de
deflacién no se afiancen en las previsiones de inflacion.

» También hay un matiz en la valoracion del analisis monetario,
que corrobora que las presiones inflacionistas son “bajas” (en vez
“moderadas” como en el Ultimo mes). Esto se refleja
probablemente en que continda la debilidad de los préstamos al
sector privado, que a nivel mensual han arrojado datos planos o
negativos en los Ultimos meses. A Trichet se le preguntd sobre
este aspecto en la sesion de preguntas y respuestas y respondi6
que las medidas extraordinarias implementadas recientemente
(por ejemplo la compra de bonos cubiertos y en particular la
inyeccion de liquidez que se proporciond la semana pasada a
través de la primera subasta de cobertura total a 12 meses)
tenian como objetivo encarar esta situacién. Asimismo, indico
que él veia un elemento de falta de oferta detras de estas
tendencias.

» Trichet dijo también que estaba “muy contento” con los
resultados de la subasta de la semana pasada y con la
reduccién de los tipos Eonia, que estaban ahora mas cerca del
tipo de interés para depésitos. Dej6 la puerta abierta para
cambiar las condiciones de las subastas futuras a largo
plazo (“ya veremos cuando llegue el momento”).

» Con respecto a la revocacion futura de las medidas actuales, un
asunto de reciente debate en las declaraciones publicas entre los
miembros del Consejo del BCE, Trichet dijo que las medidas se
han disefiado de forma que permitirdn una sencilla estrategia de
salida.

Reaccion del mercado

Los mercados apenas han reaccionado. El euro se depreci6 frente al
délar estadounidense, pasando del 1,407 al 1,401. Los tipos de interés
cayeron de forma muy marginal, aunque esto también podria haberse
visto afectado por los malos datos del mercado de trabajo
estadounidense publicados al mismo tiempo que Trichet hablaba.

Conclusioén

No ha habido muchos cambios sustanciales desde el Ultimo mes, aunque
quizé el tono fue més suave. El BCE se mantiene en actitud de esperar
y ver qué pasa, especialmente tras el éxito de la subasta de la semana
pasada, que ha reducido la presibn para adoptar mas medidas
expansivas. Trichet fue explicito a la hora de dejar la puerta abierta a
nuevos recortes de tipos en caso de que cambien las perspectivas y
nosotros mantenemos el escenario central de un recorte de 25
puntos basicos después del verano y otro mas a principios de 2010,
con el riesgo ascendente de que los tipos permanezcan estables en
el 1%. En cualquier caso, las perspectivas son de que los tipos
permaneceran bajos durante un periodo de tiempo prolongado.
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Cuadro: Declaraciones del BCE

Observatorio del BCE
Julio 2009

. . L Comentarios
2 de abril 7 de mayo 4 de junio 2 de julio . .
finales
Seguiremos vigilando Los riesgos relativos a
muy de cerca todos los estas previsiones estan
acontecimientos. Los equilibrados en lineas
Posturaen | Seguiremos muy de Seguiremos muy de tipos son apropiados. generales. Estan
cuanto a cercatodos los cerca todos los El CG velaréa para que relacionados en concreto | Seguir muy de
politica acontecimientos en el | acontecimientos. Los las medidas adoptadas | con los riesgos acerca cerca.
monetaria | futuro inmediato. tipos son apropiados puedan retrotraerse de la perspectiva de la
rapidamente y la actividad econémicay
liquidez aportada sea los precios de las
absorbida. materias primas.
Los recientes datos de
Grave desaceleracion . - confianza indican que la
= La actividad econdmica L na
de la actividad del 1709 fue actividad econémica en | Se espera que la
econdmica. La A el resto del afio seguira | actividad econdmica en
recuperacion gradual S|gn|f|cat|v§mente peor bajando, aunque de el resto del afio seguira z
H que lo previsto. s Se prevé que en
prevista para 2010 . manera mucho menos débil, aunque de -
. Recientemente, en los - los proximos
refleja los efectos del negativa. Tras una fase | manera mucho menos 5
importante estimulo datos de las encuestas, de estabilizacion negativa que en el 1T09 il -
P se han observado P i A actividad se
L macroeconémico en S ; prevemos indices de De cara al proximo afio y p
Crecimiento : indicios tentativos de S ) desacelerara a
marchay las amplias . crecimiento trimestral tras una fase de )
medidas politicas e_stab|||zaC|on, pero a positivos hacia estabilizacién, prevemos CLI e
ara restablecer eI niveles muy bajos. mediados de 2010. Esta | unarecu era{cién MBI, (K5
para : Recuperacioén gradual en - ) peracio riesgos estan
funcionamiento de los valoracion toma en gradual con indices de 2
- ) el transcurso de 2010. S - equilibrados.
mercados financieros. Los riesqos se cuenta efectos crecimiento trimestral
Los riesgos se estan mantiengn en aran retardados adversos, positivos hacia
equilibrando en gran h N 9 como la continuidad del | mediados de 2010.
. medida equilibrados. .
medida. deterioro de los
mercados de trabajo.
Cada vez surgen
Las tasas de inflacién mayore_s’lndlc'los de una
han descendido reduccién mas amplia Tasas de
significativamente de la presién El nuevo descenso de la | La caida de las tasas de inflacion
seges era aue se y inflacionaria. Las tasas | inflacién estaba inflacion anual en cifras | negativas hacia
mantgn ar? bastante anuales del IPCA plenamente descontado, | negativas en junio esta mediados de
or debg‘]ol'o del 2% seguirdn descendiendo y | una proyeccion de en sintonia con las afo, que se
_ Surante 21009 y 2010 se mantendran nuevos descen_sos previsiones anteriores y _mantendrén_
Inflacién Es un refleio " | temporalmente en niveles | hacia porcentajes se prevé que continden | bien por debajo
finci alménte de los negativos hacia negativos en los temporalmente en del 2% en 2010.
precic?s de las }T-{aterias mediados de afio. préximos meses, antes | cifras negativas en los Las
primas Sin embarao Posteriormente volveran | de volver al territorio préximos meses, antes | expectativas de
Ee erc;iben indicio% ée a repuntar, positivo hacia finales de volver a ser inflacion se
une?reduccic’)n mas manteniéndose de 2009. positivas. mantienen
ampolia positivas en 2010, firmes
plia. aunque por debajo del
2%.
Los riesgos relativos a ) . . . . .
estas previsiones estan Los riesgos relativos a Los riesgos relativos a Los riesgos relativos a
e uiligrados en lineas estas previsiones estan estas previsiones estan estas previsiones estan
gnerales Estan equilibrados en lineas equilibrados en lineas equilibrados en lineas
genel : generales. Estan generales. Estan generales. Estan .
relacionados en ; . ; Equilibrados en
. relacionados en concreto | relacionados en concreto | relacionados en concreto .
Riesgos concreto con los . . . lineas
. con los riesgos acerca con los riesgos acerca con los riesgos acerca
riesgos acerca de la . . . generales.
erspectiva de |a de la perspectivade la |delaperspectivadela |delaperspectivadela
gctivri)dad econémica actividad econémicay | actividad econémicay | actividad econémicay
l0s precios de las los precios de las los precios de las los precios de las
?/nater[i)as primas materias primas. materias primas. materias primas.
. Continta la
El ritmo de la o i .
L, . Continda la . desaceleracion de las Desaceleracion
expansion monetaria desaceleracion del Continua la dindmicas monetarias, lo | continuada del
en la zonaeuro ha ] - desaceleracion del ; ’ .
. ritmo de la expansion . L . cual confirma la ritmo
seguido . ritmo de la expansién e
L monetaria subyacente, . evaluacion de una subyacente de
Analisis desacelerando lo cual confirma la monetaria subyacente, disminucién del ritmo de la expansién
monetario | marcadamente y i lo cual confirma la .~ - pans|
. evaluacion de g, expansion monetaria monetaria.
merece la valoracion . - evaluacion de -
. disminucidn de las - ; . . subyacente y la Presiones
de un menor riesgo a resiones inflacionarias | Pre3'ones Inflacionarias disminucion de las inflacionarias
la estabilidad de P } moderadas. B . . . .
recios a medio plazo a medio plazo. presiones inflacionarias bajas
P ) a medio plazo.
Evolucion -0.25 -0.25 0.00 0.00
Tipo de
interés de 1.25 1.00 1.00 1.00
referencia
nterpretacion que ace de la opinion de segun la declaracion y la conferencia de prensa
* Int t BBVA h del del BCE la decl | f d
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Eventos relevantes antes de la proxima reunion del BCE (6 de agosto)

Observatorio del BCE
Julio 2009

3 de julio Comercio minorista de la zona euro, mayo

8 de julio Cuentas nacionales de la zona euro, segunda publicacién 1T/09
14 de julio Produccion industrial del trabajo en la zona euro, mayo

15 de julio Inflacion de la zona euro, junio

17 de julio Balanza comercial de la zona euro, mayo

17 de julio Produccién de la construccién en la zona euro, mayo

22 de julio Nuevos pedidos industriales en la zona euro, mayo

28 de julio Masas monetarias de la zona del euro, junio

30 de julio Encuesta de empresas y consumidores de la zona euro, julio
31 de julio Estimacién preliminar de la inflacién de la zona euro, julio

31 de julio Desempleo en la zona euro, junio

4 de agosto Precios mayoristas industriales de la zona del euro, junio

4 de agosto indice PMI de la zona euro, junio

5 de agosto Comercio minorista de la zona euro, junio
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