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ECB Watch

A la espera de la reunion de marzo

No esperamos muchas noticias en la proxima reunion del Consejo
del BCE, el 4 de febrero. Mantendré el tipo de referencia en el 1%
y no hablara mucho de los futuros aumentos de tipos ni de la
estrategia de salida. Se trata de una reunion de transicion hacia la
gue se celebrara en marzo, cuando el BCE debera indicar durante
cuanto tiempo prolongara las subastas de liquidez ilimitada a tipos
fijos, y en la que también actualizara sus previsiones.

Los datos econdmicos publicados desde la dltima reunion (muy
reciente, por cierto: el 14 de enero) refleja solamente ciertos
matices. En cuanto a la actividad, el significativo incremento de
nuevos pedidos industriales y de la produccioén industrial de la zona
euro en noviembre sigue siendo consistente con un crecimiento
trimestral positivo en el 4T09, similar al observado el trimestre
precedente (+0,4% t/t, aunque esperabamos un 0,5%). No
obstante, hay ciertos riesgos a la baja que se reflejan tanto en el
comercio (las exportaciones de noviembre fueron negativas por
segundo mes consecutivos) como en las cifras de los PIB
nacionales (el PIB aleman del 4T09 podria haberse estancado), lo
cual sugiere que la recuperacion podria estar desacelerandose.
Los datos de confianza volvieron a mejorar en enero, aunque a un
ritmo mas lento, lo cual coincide con nuestras previsiones de que
la recuperacion econémica perderia impulso en el 1T10, aunque el
crecimiento seguiria siendo positivo. El deterioro del mercado de
trabajo (la tasa de paro creci6 en diciembre hasta el 10%, frente al
9.9% de noviembre) ha afectado negativamente a la confianza de
los consumidores. Por consiguiente, es muy probable que el
consumo privado siga débil y que las tasas de ahorro se
mantengan en niveles altos (15,8% en el 3T09).

En cuanto al crédito, en diciembre se mantuvo la divergencia entre
los créditos a las familias y a las empresas no financieras. Los
créditos a las familias volvieron a aumentar, impulsados por las
hipotecas, pero los otorgados a las empresas no financieras
volvieron a retroceder a nivel intermensual y ahora se sitdan en el -
2% ala (véase el gréafico). La evolucion retardada de los créditos a
las empresas (retardo similar al de ciclos pasados) que el BCE
esperaba todavia no ha llegado. Ademas, la encuesta de créditos
bancarios del 4T, publicada el viernes pasado, apunta a una
nueva restriccion neta de las condiciones de concesion de créditos
en dicho periodo, aunque a un ritmo méas moderado que durante el
trimestre precedente. De cara al futuro, los bancos prevén que
seguiran restringiéndose las normas de los créditos a empresas,
aungue se reduciran en los préstamos a las familias. En cuanto a
respuestas a la demanda de créditos, las de los préstamos a
empresas se mantuvieron por tercer trimestre consecutivo.
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Zona Euro: Crédito al sector privado
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e En cuanto a la inflacién, la tasa anual aument6 en 0,1 puntos
hasta situarse en enero en el 1% a/a, cifra inferior a la prevista,
posiblemente como consecuencia del mayor efecto de las rebajas
y de las nuevas ponderaciones de los componentes que se
implementan habitualmente en enero de cada afio. Esta cifra
apunta a que la inflacibn subyacente posiblemente se haya
reducido ligeramente en enero (nuestras previsiones eran que se
mantendria estable en el 1,1%). En general, seguimos
considerando que la inflaciébn se mantendra en niveles claramente
por debajo del objetivo del BCE en los préximos meses, dado que
la recuperacion de la actividad sera lenta, y el output gap grande.

e Las declaraciones de los miembros del BCE desde la reunion
del 14 de enero no han aportado indicios sobre el futuro de la
politica monetaria, aunque si de sus percepciones en cuanto a las
perspectivas en materia de inflacion y actividad, incluso con las
habituales discrepancias entre halcones y palomas. Es evidente
que la inflacion no es algo que vaya a preocuparles durante algin
tiempo: “no existen indicios de que la abundancia de liquidez vaya
a suponer riesgos para la estabilidad de los precios” (el “halcon”
Jurgen Stark). Las opiniones en materia de recuperacion siguen
siendo muy cautas, con referencias a un primer semestre de 2010
flojo, con una alta tasa de paro, y con una sensacion generalizada
de incertidumbre sobre como sera la recuperacion. No obstante,
existe menos unanimidad en lo que respecta a la retirada de las
inyecciones de liquidez: “nos encontramos en un procreso de
normalizacién progresiva de nuestro marco de operaciones de
refinanciacion en el curso del afio” (Axel Weber); el banco retirara
gradualmente sus medidas de emergencia “de manera muy
cuidadosa” para garantizar que la salida no provoque nuevas
distorsiones en los mercados financieros (Ewald Nowotny).

e La mayoria de las noticias del mes pasado estuvieron centradas en
la evolucién de la crisis financiera griega y en su posible
contagio a otros paises de la zona euro. Sobre este particular,
seguimos pensando que, a pesar de la dureza de las
declaraciones del BCE sobre la necesidad de un ajuste en Grecia,
es muy probable que la percibida fragilidad de la situacion fiscal
afecte a la velocidad de ajuste de la politica monetaria hacia una
situacion mas restrictiva, aunque no esperamos declaraciones mas
suaves de Jean-Claude Trichet. En todo caso, considerando las
recientes noticias del respaldo de la CE al plan de consolidacion
griego (y sobre un eventual rescate por parte de la UE), el tono de
las declaraciones podria endurecerse todavia mas en lo que
respecta a los necesarios ajustes para evitar que los griegos se
relajen. Ademas, la reciente debilidad del euro (vinculada a la crisis
griega) podria tener repercusiones directas sobre la inflacion y las
perspectivas de actividad. Y, por consiguiente, en el ritmo de salida
de las politicas monetarias.

e En resumen, la reunion de mafiana no aportard muchas
novedades. Esperamos que continue el tono de cautela, que
no haya respuestas directas a los interrogantes en materia
monetaria y que sigan las iniciativas para persuadir al
gobierno griego que materialice sus planes fiscales en
medidas concretas.
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Recuadro 1: Indicadores economicos

Repercusion
oct-09 nov-09 dic-09 ene-10 sobre tipos *
Zona euro- PMI Manufactura Obs. 46.5 50.7 51.2 51.6 52.4
Cons. 50.1 51.3 51.4 51.8
Zona euro- PMI Servicios Obs. 48.5 52.6 53.0 53.6 52.3
Cons. 51.3 52.6 53.2 54.1
Zona euro- Indicador de Sentimiento Econémicc Obs. 93.5 89.6 91.9 94.1 95.7 -
Cons.
Zona euro- Produccion Industrial Obs. -1.7 -0.3 1.1
m/m Cons. -0.7 1.0
Alemania - Ventas minoristas Obs. -0.1 -0.8 -2.5
a/a Cons. -1.9 -1.7
Alemania - IFO Clima empresarial Obs. 96.8 92.0 93.8 94.6 95.8
a/a Cons. 92.0 92.5 94.5 95.1
Zona euro - IPCA Obs. 33 -0.1 0.5 0.9 1.0**
a/a Cons. -0.1 0.5 0.9 1.2 -
Zona euro - M3 Obs. 9.5 0.3 -0.3 -0.2
a/a Cons. 0.7 0.4 -0.6 -
Zona euro - Crédito al Sector Privado Obs. 9.3 -0.8 -0.7 0.0

a/a

* Seglin BBVA, la direccién en la que estos datos pueden afectae a la politica monetaria del BCE **Estimacion flash
Obs: datos actuales; Cons: previsiones de consenso

Recuadro 2: Discursos y comentarios de miembros del Consejo de Gobierno del BCE

Los consejeros del BCE siguen siendo prudentes respecto a la recuperacion econdmica en la zona euro. Prosigue la dureza al
hablar sobre temas fiscales, siguiendo la linea similar planteada en la anterior conferencia de prensa del Consejo.
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Recuadro 3: Punto de vista del mercado

3m euribor Im Eonia
Futuros Futuros
feb-10 0.355
mar-10 0.685 0.370
jun-10 0.950 0.475
sep-10 1.235 0.870
dic-10 1.505 1.075
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