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Dependencia semanal

e El BCE ha acelerado la estrategia de salida de las medidas no
convencionales, para lo cual ha retomado la aplicacién de
subastas a tipo variable en las operaciones a tres meses.

e Las subastas de cobertura total con tipos fijos se mantendran
para las operaciones semanales y mensuales durante al menos
otros seis meses.

e Las predicciones de los economistas del BCE no se han
modificado practicamente: siguen previendo un crecimiento
moderado y una inflacion contenida.

e Tras las convincentes medidas que anuncio el gobierno griego,
Trichet sigue ofreciendo su apoyo (si fuese necesario) y
mantiene su postura contraria a una intervencion por parte
del FMI.

Salida futura: tras dos meses de calma en el frente de la politica
monetaria, en la reunion de marzo habia grandes expectativas de que se
establecieran medidas nuevas en las operaciones de liquidez, después
de que el BCE decidiera en diciembre prolongar las inyecciones de
liquidez "al menos hasta" marzo. Teniendo en cuenta la debilidad de la
economia de la zona euro, su baja inflacion y, en particular, las
diferencias de la deuda gubernamental en relacion con la crisis griega y
su posible impacto en la situacion financiera de los bancos, esperabamos
que tales medidas se mantuvieran durante al menos otro semestre. En
su lugar, el BCE ha retirado las operaciones a tres meses (tal como
preveian otros observadores) y mantuvo la cobertura total para las
operaciones a una semana y a un mes. Los mercados no han mostrado
practicamente reaccion alguna ante esta decision, lo cual refleja que las
provisiones de liquidez a largo plazo de las operaciones a 12 y 6 meses
aln en curso son suficientes por el momento. En caso de una posible
inversion de las normas de colateral a finales del presente afio (lo cual en
un principio deberia producirse a no ser que el BCE lo prolongue), Trichet
se ha negado ha proporcionar sefial alguna.

Detalles sobre la retirada de liquidez: las operaciones principales de
financiacion y las repos con condiciones preferentes con vencimientos de
un mes seguiran llevandose a cabo como procedimientos de subasta de
tipo fijo con cobertura total “mientras sea necesario y al menos hasta el
final del noveno periodo de mantenimiento de este afio el 12 de octubre
de 2010". Con inicio en la operacion del 28 de abril, las repos a 3 meses
volveran al procedimiento de tipo variable, pero el BCE ha dejado claro
que proporcionara liquidez suficiente para garantizar el buen
funcionamiento de los mercados.
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Previsiones Macroeconémicas del BCE para la Zona Euro

Diciembre 2009 Marzo 2010

2010 2011 2010 2011
PIB Real 0.1-15 02-22 04-1.2 05-25
IPCA 0.9-17 0.8 -2.2 0.8-1.6 0.9-2.1

Fuente: ECB
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Previsiones de los economistas del BCE con respecto al PIB: la
anterior prevision situaba al PIB en un 0,8% para 2010, una prevision
muy moderada en comparacion con la opinion consensuada (la nuestra
era inferior, un 0,6%). Tal como esperdbamos, el BCE ha mantenido esta
cifra, dado que las noticias recientes sobre crecimiento han sido
mayormente negativas y la perspectiva sigue siendo poco halaguefia sin
una recuperacion de la demanda privada. Para 2011 se prevé un
crecimiento del 1,5%, algo mas que lo previsto para el afio anterior
(1,2%), gracias a la mejor perspectiva para el crecimiento global.

Continta la moderacion en la inflacién: el punto medio de las
previsiones de inflacién se sitta en el 1,2% para 2010 y en un 1,5% para
2011, siendo marginalmente inferiores que anteriormente para 2010 (por
la reciente debilidad) y no cambian para 2011. Sea como fuere, la
inflacion sigue siendo moderada y persiste la aparente incoherencia de
las previsiones de una inflacién muy por debajo del nivel del 2% (aunque
se retire la liquidez). Se podria argumentar que en dos afios estas
previsiones seran compatibles con un tipo cercano al 2%, con lo cual se
concede el beneficio de la duda al BCE.

Agregados monetarios: no hay muchas noticias al respecto. Persisten
la debilidad del agregado monetario M3 y la contraccién del crédito al
sector privado, especialmente a las empresas.

Grecia, el FMI y la UE: tal como sucedi6 en las ultimas reuniones, la
mayoria de las preguntas concernian a la situacion en Grecia y a los
pasos a seguir en el futuro en la crisis griega. Trichet ley6 la nota sobre el
apoyo del BCE que se public6 ayer tras el anuncio de las nuevas
medidas fiscales griegas, a las cuales calific6 de muy convincentes.
Ahora espera que la conviccién de los mercados sea igual que la del
BCE vy, consecuentemente, que compren deuda griega. El BCE ayudara
a Grecia en caso de experimentar dificultades en su propia financiacion y
Trichet hizo referencia al Ultimo comunicado en la reunion de los jefes de
gobierno de la UE, donde él estaba presente, y en el que se confirmaba
implicitamente tal ayuda. Pero esta claro que el BCE (y probablemente
también los gobiernos de la UE) hace ver que, por el momento, tal ayuda
no sera necesaria. Trichet fue asimismo muy tajante a la hora de
rechazar la intervencion del FMI, después de que el gobierno Griego
filtrara ayer una amenaza velada de recurrir a éste si la UE no respalda la
deuda griega (si fuera necesario). Algo que no es nuevo para el BCE (fue
un tema que se trat6 en la dltima reunién) y sigue la linea fundamental de
la UE de que tal intervencién constituiria un fracaso para el euro en su
totalidad. De hecho, Trichet intent6 vender hoy en Grecia los
acontecimientos como una sefial de que el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento esta funcionando a la perfeccion (presion de otros
gobiernos, medidas que emprende el gobierno griego), ampliando de
alguna forma la interpretacion sobre como deberia funcionar el PEC.

Reacciéon de los mercados: los mercados no han mostrado
practicamente reaccion alguna durante y después de la conferencia de
prensa, lo cual indicaria que estiman que la liquidez a largo plazo es
suficiente por el momento y que las subastas semanales bastan para
satisfacer la demanda. El euro se deprecié algo frente al dolar
estadounidense, pasando del 1,37 al 1,365. Los bonos a dos afios siguen
estables en un 0,98, mientras que los bonos a diez afios no
experimentaron cambios situandose en 3.14-3.15. Los bonos griegos no
reflejaron cambios relevantes incluso cuando el gobierno de Grecia lanzo
un bono sindicado de 5.000 millones.
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Objetivos de la inflacion: sin tener relacion alguna con estos
acontecimientos, pero igualmente importante, Trichet rechazé
tajantemente la idea de elevar el objetivo para la inflacién al 4%, tal como
sugirié recientemente Oliver Blanchard, economista jefe del FMI. Otros
funcionarios del BCE (Axel Weber y otros) han mostrado una postura
igual de férrea que la de Trichet con respecto a este tema. Parece que el
BCE cree que los problemas de transicion y el impacto en la deflacion de
la deuda son razones suficientes para contrarrestar la ventaja légica de
tener mas capacidad de maniobra para plantar cara a las trampas de
liquidez en el futuro. Las referencias a bibliografia econémica por parte
del Sr. Trichet para respaldar sus comentarios han sido mas que
discutibles.

Conclusioén

La retirada de la cobertura total a las operaciones a tres meses no ha
tenido un impacto en los mercados, ya que estiman que hay liquidez
suficiente en el sistema y que una vez que se revierta la operacién a 12
meses de junio de 2009, las subastas semanales de este afio satisfaran
la demanda. Esto representa por si mismo una buena noticia, pese a que
lo que suceda después de octubre (o incluso antes) dependera de los
fundamentos de la economia europea y de la situacién griega. Nuestra
opinibn es que tales fundamentos no son sélidos y que se sigue
necesitando una ampliacion ulterior de la cobertura total, pero nos
encontramos lejos de tal cosa. Las medidas siguientes estaran
vinculadas a la evolucién de Grecia (econémica y con respecto a la
deuda) y a la reaccion de la UE. En cuanto a los tipos oficiales, seguimos
creyendo que el primer aumento se producira a mediados de 2011.
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Cuadro: Declaraciones del BCE

Obsevatorio de BCE

Reunion del 4 de marzo

. Comentarios
4 de diciembre 14 de enero 4 de febrero 4 de marzo finales*
Los tipos siguen siendo
apropiados. ElI CG ha
. . Los tipos siguen siendo | decidido seguir
Los tipos siguen pos sig . 9
. - . . . apropiados. A aplicando OPFy
siendo apropiados. Los tipos siguen siendo PN ) . .
: ) ; principios de marzo, el | operaciones de Los tipos siguen
No todas las medidas apropiados. El Consejo ] ’ . L -

. D - - Consejo de Gobierno financiacion a un mes siendo

de liquidez seran de Gobierno también . L - :
; . . s adoptara decisiones como procedimientos apropiados. El
Posturaen | necesarias en la misma | continuaréd implantando S L . -
. . sobre la continuidad de | de licitacion con tipo Consejo de
cuanto a medida que en el la retirada gradual de . . . )
o s . - laimplementacion de la | fijo y cobertura total Gobierno
politica pasado. Eliminacién de | las medidas de liquidez ) . . .
- o> retirada gradual de las durante el tiempo que continuara
monetaria |las subastasa 6y 12 extraordinarias que no ) Do ; .

3 : - medidas de liquidez sea necesario. Las implantando la
meses; se mantiene la | sean necesarias en la extraordinarias que no operaciones a tres meses | retirada gradual
cobertura total hasta misma medida que en el . . e .~

. q sean necesarias en la de financiacién a largo de liquidez
gue sea necesario y al | pasado. : - .
misma medida que en el | plazo volveran a los
menos hasta marzo. o
pasado. procedimientos de
licitacion de tipo variable
en abril.
Los datos recientes
Los datos de la h
. . . confirman que la
encuesta disponibles Los datos recientes - i

h ) actividad econémica -
sugieren que la confirman que la continuara Los indicadores
recuperacion seguira actividad econémica o disponibles sugieren que | Larecuperacién

; . expandiéndose hasta . A p
avanzando en el 4T. Se | continuara . la recuperacion econOmica esta
. . aproximadamente el Py
prevé que la expandiéndose hasta el : ~ . | econdmica en la zona en marcha, pero
P ; o . cierre del afo. Se prevé .
- economia de lazona | cierre del afio. Se prevé p euro esta en marcha, no es
Crecimiento . P gue la economia de la p
euro crecera a un que la economia de la . pese a que seguramente heterogénea.
g . zona euro creceradaun . . g
ritmo moderado zonaeuro creceraaun | ot en no sera heterogénea. El Los riesgos
(0,8%) en 2010 y el ritmo moderado (0,8%) crecimiento del PIB estan
2010, y que el proceso de A e
proceso de en 2010y el proceso de L . seguira siendo equilibrados.
o . - A recuperacion sera
recuperacion sera recuperacion sera probablemente desigual moderado en 2010.
probablemente probablemente desigual. P y
: estara sujeto a
desigual. ) 8
incertidumbres.
Se espera un
incremento adicional
de lainflacién en los Se prevé que la inflacién Las tasas de
meses por venir preveq o Se prevé que la inflaciéon | Se prevé que la inflacion inflacion se
se sitteenel 1% a o N L o >
(efectos base al alza en sesitieenel 1% a se sitteenel 1% a mantendran
corto plazo, y que se .
los componentes de la mantenga moderada en corto plazo, y que se corto plazo, y que se muy por debajo
L. energia y alimentos), ng mantenga moderada en | mantenga moderada en del 2% en 2010.
Inflacién . el horizonte de la ) .
pero se mantiene P el horizonte de la el horizonte de la Las
politica como o . P . :
moderada en el consecuencia de la lenta politica, en linea con la politica, en linea con la expectativas de
horizonte relevante de - lenta recuperacion de la | lenta recuperacion de la inflacion se
. recuperacion de la .
la politica como demanda. demanda. mantienen
h demanda. -
consecuencia de la firmes
lenta recuperacion de
la demanda.
Los riesgos relativos a | Los riesgos relativos a Los riesgos relativos a Los riesgos relativos a Equilibrados en
Riesgos estas previsiones estan | estas previsiones estan estas previsiones siguen | estas previsiones siguen q lineas
9 equilibrados en lineas | equilibrados en lineas equilibrados en lineas equilibrados en lineas enerales
generales. generales. generales. generales. 9 ’
El andlisis monetario
nfirma | resion ) .
co alas presiones | g 5nalisis monetario El andlisis monetario
de la baja inflacién ’ . S
; confirma la evaluacion de | continta respaldando . .
mientras que las masas i e Los analisis monetarios
monetarias y crediticias una desacelerac_lon del nuestra prevision de una confirmaron un
. g ritmo de expansion desaceleracion moderada . ) Poco
siguen ralentizandose. ) ; 7 crecimiento monetario oy

. monetaria subyacente y | del ritmo de expansion o . crecimiento
Los préstamos a L . débil continuado y, por .

Andlisis familias se estabilizan la dl_smlnu_cmn d.e Ias_ monetaria sut_)yacente, Y | ende, las presiones monetario y
; . . presiones inflacionarias a | una disminucion de las . . - . crediticio.
monetario | en tipos bajos. Lo . h . . - inflacionarias son bajas. .

. medio plazo. Puntos de presiones inflacionarias a o Presiones
habitual es que el . - L - El crecimiento de la M3 . - ;
incremento de los inflexion en el crecimiento medl_o [_)Iazo. El y del crédito se |anaC|(_)nar|as

N de los préstamos a crecimiento de la M3y e bajas.
créditos a las empresas P mantendra flojo en los
. empresas, retrasando del crédito se P .
se recupere con cierto N proximos tiempos.
retraso con respecto al nor_m_almente los de_ mant_endra_fIOJo en los
: gy actividades econdémicas. | proximos tiempos.
ciclo de la actividad
econoémica.
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 declaracion y la conferencia de prensa
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Eventos relevantes antes de la proxima reunion del BCE (8 de abril)

Observatorio de BCE
Reunion del 4 de marzo

12 de marzo Produccién industrial en la zona del euro, enero

15 de marzo Empleo en la zona euro, Q4/2009

16 de marzo Inflacion en la zona del euro, febrero

17 de marzo indice de costes laborales de la zona del euro, 4T/2009

17 de marzo Produccién de la construccion en la zona del euro, enero

18 de marzo Balanza comercial de la zona del euro, enero

24 de marzo PMI preliminar de la zona del euro, marzo

24 de marzo Nuevos pedidos industriales en la zona del euro, enero

25 de marzo Agregados monetarios de la zona del euro, febrero

29 de marzo Encuesta de empresas y consumidores de la zona del euro, marzo
31 de marzo Desempleo en la zona del euro, febrero

31 de marzo Estimacion preliminar de la inflacién de la zona euro, marzo

7 de abril Precios de la produccién industrial en la zona del euro, febrero
7 de abril Cuentas nacionales de la zona euro, segunda publicacién 4T/09
8 de abril Ventas al por menor en la zona euro, febrero
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