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Hace un par de semanas, la conferencia organizada en Frankfurt por el Banco Central Europeo (BCE) para
debatir sobre los retos de comunicacién de la politica monetaria permitia obtener una instantanea de
Carney, Draghi, Koruda y Yellen, los presidentes de los cuatro principales bancos centrales, cuyas caras
son bien reconocibles tras protagonizar las portadas de los medios durante la larga crisis. La foto sera dificil
de repetir con los mismos protagonistas, teniendo en cuenta que la carrera de relevos ya se ha puesto en
marcha.

En Estados Unidos, se ha sometido ya a votacion en el Senado la nominacién de Powell como sustituto de
Janet Yellen. La decision del presidente de Estados Unidos de reemplazarla rompe con la tradicion de
renovar por un segundo mandato al responsable de la Fed, incluso en aquellos casos en que hubieran sido
designados por el presidente de otro partido politico. Esto es lo que sucedié con sus tres inmediatos
predecesores, cuando la decision presidencial dio prioridad a la continuidad y la predictibilidad. Ni las
sdlidas credenciales académicas, ni la gestion colegiada y bien articulada de la politica monetaria, ni los
evidentes logros en términos econdmicos durante su mandato aconsejaban la sustitucion de Yellen. Su
salida ha generado cierto nerviosismo, al que también ha contribuido la salida anticipada de dos pesos
pesados del consejo de la Fed, como el vicepresidente y el presidente de la Fed de Nueva York, y el
elevado numero de vacantes preexistentes. En definitiva, una combinacién de circunstancias que suscitan
dudas sobre si la nueva composicion puede tener implicaciones sobre gestién de la politica monetaria e
incluso sobre la propia independencia de la institucion. En el mas corto plazo, se puede decir que la politica
monetaria esta en piloto casi automatico, los salientes se han encargado de disefar y comunicar de manera
cristalina al mercado el camino a la normalizacién monetaria. Y las recientes nominaciones se interpretan
como una apuesta por la continuidad, tanto la de J. Powell para relevar a Yellen, una persona “de la casa” y
con una vision muy alineada con la de la presidenta saliente, como la del profesor M. Goodfriend, experto
en asuntos monetarios y garantia de rigor profesional, aunque con un sesgo alcista.

La renovacion también afectara en el futuro proximo a otras jurisdicciones. Japén debera decidir sobre la
renovacion de Kuroda antes de primavera y en Europa, la finalizacion del mandato del vicepresidente a
mediados del afio que viene marcara el pistoletazo de salida de un debate, donde desafortunadamente los
equilibrios geogréficos seguiran pesando mas que otras consideraciones.

Confiemos que los nuevos gobernadores ocupen menos portadas que sus antecesores; seria una senal de
que corren tiempos normales y no necesitamos de superhéroes para garantizar la estabilidad.
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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 historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun 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 econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién 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 utilizaciéon 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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