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e Tal y como se podia prever tras la decisiva e informativa
reunion del ultimo mes, en esta ocasion no destaca ninguna
novedad en la postura en cuanto a la politica monetaria ni a la
estrategia de salida.

e Durante la conferencia de prensa, el interés se centré en los
asuntos fiscales, especialmente en relacién a Grecia. Respecto
a este tema, Trichet volvié a emplear el tono de severidad ya
presente en las declaraciones de otros miembros del Consejo.

La reunién de hoy no aporta novedades informativas en lo que respecta a
la politica monetaria, algo previsible tras la reunién del dltimo mes, con la
publicacién por parte del BCE de las nuevas previsiones, la decision de
retirar las subastas a un afio y seis meses tras las de diciembre y marzo
y de mantener las subastas semanales de provision ilimitada de liquidez
a tipo fijo, si bien Unicamente hasta finales de marzo. La lectura del
comunicado de hoy fue muy similar a la del mes pasado, especialmente
en relaciéon a la politica monetaria y a la evaluaciébn econémica y
monetaria. Quiza debido a esta falta de novedades, el BCE fue mas
directo respecto a los temas fiscales, que también dominaron la
conferencia de prensa, debido a la gran cantidad de cuestiones
planteadas acerca de Grecia y, en menor medida, de otros paises.
También destact6 una reflexion acerca de temas de regulacion.

Previsiones econdmicas: El BCE sigue previendo un crecimiento
positivo en el cuarto trimestre y un promedio de crecimiento moderado
para 2010. Trichet se mantuvo en la ya mencionada linea del “largo
camino por recorrer” y de la prudencia: “debemos permanecer siempre
alerta, con mucha prudencia”. EI comunicado indica (algo que Trichet
enfatizd posteriormente) que el crecimiento se basa parcialmente en
factores temporales, en concreto el estimulo macroeconémico. Esto
coincide con nuestra prevision relativamente pesimista para la economia
europea.

Inflacién: no se prevén riesgos para el periodo pertinente. En este
aspecto, no hay novedades. La inflacién se situara en torno al 1% a corto
plazo. Cuando se le pregunt6 por este tema, Trichet corrobord las
recientes declaraciones de Stark, situado en el ala mas dura, que
sefialaba que no existian riesgos de inflacion hasta finales de 2011.

Servicio de EStudios ECoONnomICcos



BBVA Observatorio del BCE

Reunién del 14 de enero

Analisis monetario: La cifra de créditos a las familias se ha vuelto
ligeramente positiva, si bien cae el crédito a empresas. “No representa
una sorpresa [...] Se trata de efectos con retraso del crecimiento de los
créditos pendientes”. Tampoco en este campo hay novedades, se trata
de la misma linea de defensa “sin restricciones de crédito” de meses
anteriores.

Tipos: Los tipos son los adecuados. La decision relativa a los tipos de
interés fue unanime. Trichet no quiso hacer comentarios respecto a las
especulaciones del mercado que sefialan que los tipos Eonia volveran a
las tasas repo en el segundo semestre del afio: “No me sorprenderia que
Eonia se aproximase al tipo de interés para depdsitos debido al nivel de
liquidez del mercado [...] Cuando cambiemos la gestion de liquidez,
variara la posicion del tipo Eonia”. Aunque este argumento se ha utilizado
varias veces con anterioridad, no se menciona lo obvio, que el nivel
actual de Eonia es algo deseado por el BCE (no Unicamente el resultado
imprevisto de la gestion de la liquidez).

Tipo de cambio: el habitual comunicado de acuerdo con la posicion de
Estados Unidos acerca de la solidez del délar (afiadiendo esta vez
“Hablo con tono grave”).

Grecia: Trichet reiter6 hoy de forma implicita la advertencia de que no se
realizaran rescates a la que ya habian hecho mencion Stark y Weber
recientemente: “Ningun estado deberia esperar un trato especial’.
“Algunos gobiernos, uno en concreto, deben tomar decisiones muy
complicadas”. También hizo comentarios respecto a la credibilidad de las
cifras de Grecia: son “totalmente esenciales [...] el gobierno ha entendido
el mensaje con gran claridad”; Papademos quiso afadir que el aspecto
principal del nuevo plan griego para la mejora de las estadisticas es la
implantacion, de un instituto de estadistica independiente. Trichet sefiald
también que no tendran en cuenta la situacion de Grecia a la hora de
decidir respecto a la reversion de las normas de aval temporales en
2011, tras su flexibilizacion en 2008: “No vamos a modificar nuestro
esquema de normas de aval por ningun pais en concreto. Es evidente”.
Se trata de una postura severa, segun lo previsto, si bien también es
posible que la dureza del mensaje se deba al tiempo invertido para
hablar del tema en la conferencia de prensa. Sin embargo, ante la
pregunta acerca de la preocupacion en torno a una posible disolucion del
euro o el abandono de la zona del euro por parte de algiin miembro,
respondi6 que no le gusta comentar “hipétesis absurdas”, aunque
reconocié que existe mucho trabajo por hacer. También intent6 relativizar
el problema de Grecia sefialando que la economia griega se encuentra
Unicamente de un 2,5% a un 3% alejada de la de la zona del euro.

Situacion fiscal de otros paises: Sobre Irlanda, sefial6 que el pais ha
tomado medidas “bastante destacables”. “Lo que se puede ver por ahora
parece que va en la direccion correcta’. Respecto a Espafia fue menos
positivo, sefialando que no le gusta dar buenas o malas notas a los
paises y afiadiendo que “como el resto de los 16, Espafia tiene mucha
tarea por hacer”.

Supervision: Al comentar la decision gubernamental alemana de otorgar
al Bundesbank poderes de supervision bancaria, Trichet nos recordd que
el punto de vista publico del BCE tiende al “acercamiento” de los
conceptos de banco central y supervisién bancaria, reconociendo a su
vez que existen muchos modelos distintos para la division de
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responsabilidades entre los bancos centrales y la supervision en todo el
mundo o incluso en la zona euro.

En resumen

La falta de novedades en lo que respecta a la politica monetaria era
predecible. El tono positivo sigue siendo relativamente moderado (lo que
resulta justificable desde nuestro punto de vista), dada la naturaleza
temporal de algunos factores que se sitlan como impulsores de la timida
recuperacion. La posicién relativamente dura del Gltimo mes respecto a la
estrategia de salida sigue en contradiccion con esta postura, desde
nuestro punto de vista, y con la falta de ajuste en partes del sistema
bancario de la zona euro. Una de nuestras previsiones continda siendo
que los tipos de interés oficiales se encuentren en un 1% durante el resto
de 2010 como minimo. Todas las referencias respecto a la situacion
fiscal de Grecia son severas pero tampoco constituyen una sorpresa, ya
que nos encontramos en un periodo en el que todas las instituciones
europeas aumentan la presién sobre Grecia para mostrar su credibilidad
en los esfuerzos de consolidacion. Creemos que posiblemente el
problema griego tenga peso en la toma de decisiones por parte del BCE
(aunque Grecia es pequefio en lo que respecta al PIB, su deuda publica
es considerable e importante para el sistema), aunque no deberiamos
esperar que se reconociese en publico.

Servicio de Estudios Econémicos



BBVA
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. - Comentarios
8 de octubre 5 de noviembre 4 de diciembre 14 de Enero finales*
Los tipos siguen siendo
apropiados. No todas Los tipos siguen siendo
Los tipos siguen las medidas de liquidez | apropiados. No todas Los tipos siguen siendo . .
h - . : : L ) B Los tipos siguen
siendo apropiados. El | seran necesarias en la | las medidas de liquidez | apropiados. El Consejo siendo
Consejo de Gobierno misma medida que en seran necesarias en la | de Gobierno también :
) ) g . ) L apropiados. El
Posturaen | se asegurara de que el pasado. El Consejo de | misma medida que en continuard implantando Conseio de
cuanto a las medidas Gobierno se asegurara el pasado. Eliminacién laretirada gradual de €l
. - ) S Gobierno
politica adoptadas puedan de que las medidas de las subastas a6 y 12 | las medidas de liquidez R
monetaria | retrotraerse de una extraordinarias de meses; se mantiene la extraordinarias que no T e
manera oportunay la |liquidez sean retiradas | provision ilimitada de sean necesarias en la retiFr)ada radual
liquidez aportada sea | de manera puntual y liquidez hasta que sea misma medida que en el de li Sidez
absorbida. gradual, y que la necesario y al menos pasado. q
liquidez aportada sea hasta marzo.
absorbida.
Los datos de la encuesta | La ultima informacién La actividad
p . disponibles sugieren que | confirma que la actividad seguira
Los datos mas recientes S A L h ) s
R la recuperacién seguira econémica continuara ampliandose en
. . contindian indicando una L
La economia se esta meiora de la actividad avanzando en el 4T. Se | expandiéndose hasta el el T4, pero la
estabilizando y se ecénémica en el 2509 prevé que la economia | cierre del afio. Se prevé recuperacion
Crecimiento | espera que se Prevén que en 2010 Ia' de la zona euro crecerd | que laeconomiade la sera gradual y
recupere a un ritmo a ' a un ritmo moderado zona euro crecera aun un “largo
economia de la zona o . o .
gradual. p (0,8%) en 2010 y el ritmo moderado (0,8%) camino por
euro se recuperarad a un i B
ritmo aradual proceso de recuperacion | en 2010y el proceso de recorrer”. Los
9 ' sera probablemente recuperacion sera riesgos estan
desigual. probablemente desigual. equilibrados.
Se espera un
incremento adicional de
Se esperan tasas de Las actuales tasas ; L.
; - . - - L lainflacion en los . . . Las tasas de
inflacién negativa negativas de inflaciéon se - Se prevé que la inflacién - o
; ) . meses por venir (efectos inflacion se
actuales. Debido los ajustan a las previsiones. se mantenga en torno a Z
; base al alza en los o mantendran
efectos base, las tasas | Debido los efectos base, un 1% a corto plazo y .
: o - ) componentes de la muy por debajo
de inflacion anual las tasas de inflacion c ; de forma moderada en o
L. . p energia y alimentos), . del 2% en 2010.
Inflacién volveran a ser anual volveran a ser 10 se mantiene el horizonte de la Las
positivas, aunque positivas, aunque P politica como -
moderada en el . expectativas de
moderadas, en los moderadas, en los - consecuencia de la lenta h L.
" . horizonte relevante de > inflacién se
préximos meses, préximos meses, la politica como recuperacion de la e
reflejando la debilidad | reflejando la debilidad de P : demanda. -
consecuencia de la lenta firmes
de la demanda. la demanda. -
recuperacion de la
demanda.
Los riesgos relativos a
estas previsiones estan . . . . . .
e p Los riesgos relativos a Los riesgos relativos a Los riesgos relativos a -
equilibrados en lineas g . . . g . Equilibrados en
. estas previsiones estan estas previsiones estan estas previsiones estan .
Riesgos generales. o . o . o . lineas
L equilibrados en lineas equilibrados en lineas equilibrados en lineas
Interpretacion generales.
- generales. generales. generales.
precavida de la
informacion disponible.
En los préximos meses, L .
P S El analisis monetario P .
los indices de crecimiento ’ ) El andlisis monetario
El desarrollo de la anual de las masas confirma las bajas confirma la evaluacion de
masa monetaria y el . presiones inflacionarias -
. L monetarias . una desaceleracion del
crecimiento del crédito ) mientras que las masas . >
S posiblemente se vean . o ritmo de expansion Las masas
seguiran siendo afectados a la baja por monetarias y crediticias monetaria subyacente y monetarias
moderados, en ! siguen ralentizandose. e SRS 3
; los efectos base . - la disminucion de las crediticias
s concordancia con el . Los préstamos a familias ; - ; . )
Analisis . asociados a la - - presiones inflacionarias a siguen
monetario desfase que predomina intensificacion de la crisis se estabilizan en tipos medio plazo. Puntos de desacelerandos
normalmente entre las = . - bajos. Lo habitual es que | . op ) . ;
. un afio atras. Lo habitual ; inflexién en el crecimiento e. Presiones
tendencias de la . el incremento de los . . ; )
o P es que el incremento de P~ de los préstamos a inflacionarias
actividad econémica y g créditos a las empresas :
L los créditos a las . empresas, retrasados bajas.
la evolucion de los se recupere con cierto
. empresas se recupere normalmente respecto a
préstamos a las : retraso con respecto al -
con cierto retraso con : =t los de la actividad
empresas. ] ciclo de la actividad -
respecto al ciclo de la P econdmica.
e P econdémica.
actividad econémica.
Evolucion 0.00 0.00 0.00 0.00
Tipo de
interés 1.00 1.00 1.00 1.00
“Refi”
* Interpretacion que BBVA hace de la opinion del BCE segun la declaracién y la conferencia de prensa

Servicio de Estudios Econémicos



BBVA

Eventos relevantes antes de la proxima reunidon del BCE (4 de febrero)

Observatorio de BCE
Reunién del 14 de enero

15 de enero Inflacion en la zona euro, diciembre

15 de enero Balanza comercial de la zona euro, noviembre

19 de enero Produccién de la construccion en la zona euro, noviembre

22 de enero Nuevos pedidos industriales en la zona euro, noviembre

28 de enero Cuentas trimestrales por sector de la zona euro, T3/2009

28 de enero Encuesta de empresas y consumidores de la zona euro, enero
28 de enero indice PMI de la zona euro, enero

29 de enero Agregados monetarios de la zona euro, diciembre

29 de enero Estimacion preliminar de la inflacién de la zona euro, enero
29 de enero Desempleo en la zona euro, diciembre

2 de febrero Precios de la produccidn industrial en la zona euro, diciembre
3 de febrero Comercio minorista de la zona euro, diciembre
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