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El pasado 11 de febrero, los ministros de Economia y Finanzas de la zona euro nombraron al gobernador del
Banco Central de Irlanda, Philip Lane, como préximo economista jefe del Banco Central Europeo (BCE) cuando
termine el mandato del belga Peter Praet el proximo 31 de mayo. Este cargo es clave en el seno del Consejo de
Gobierno (CG), ya que ejerce una gran influencia en la politica monetaria, presentando propuestas y aportando la
justificacién econémica de la actuacion®.

Philip Lane, de 49 afios de edad, ha estado al frente del Banco Central de Irlanda desde 2015. Anteriormente
desarrollo labores de consultoria para la Comision Europea, el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y
varios bancos centrales, entre ellos el BCE, antes de asumir el cargo de representante de Irlanda en el CG. Tiene
una amplia experiencia en globalizacién financiera.

Este afo, el banco central se enfrenta a una amplia reorganizacién de sus cargos clave, ya que el mandato de
Draghi expira en octubre y el del francés Benoit Cceuré finaliza en diciembre. Este nombramiento, y otros que
estan por venir, se producen en un momento crucial para el BCE, cuando los planes del banco para su proceso de
normalizacion se complican debido a la ralentizacion de la economia de la zona euro y la debilidad de la inflacion.
En principio, Lane es considerado de la postura mas acomodaticia (0 como se conoce en inglés, “dovish”) y
estrechamente alineado con el presidente del BCE, Mario Draghi (véase mas adelante), aunque con puntos de
vista algo mas centristas sobre politica monetaria («dovish centrist»). Esta situacién puede no entrafiar un cambio
significativo con respecto a la politica actual. Aunque los cambios en el Consejo del BCE en los proximos meses
podrian afectar en la velocidad y el alcance del proceso de normalizacion del BCE. Concluido el programa de
compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) del banco central, el debate sobre la politica monetaria pasa a
centrarse en el momento en que se producird la primera subida de los tipos de interés y en el ritmo en el que lo
haran. Bajo la presidencia de Draghi y el actual CG, la evolucion ha sido relativamente lenta. Con la sustitucion de
Praet por Lane, parece que este proceso no cambiaria significativamente. Sin embargo, si el Consejo se inclinara
mas hacia la postura mas contractiva (o como se conoce en inglés, “hawkish”), -la carrera para reemplazar a
Draghi y Cceuré sigue abierta; y los cambios entre los gobernadores si importan en los debates de politica
monetaria-, entonces el ritmo del proceso de normalizacion podria acelerarse un poco.

Seguimiento de la percepcion de los miembros del BCE sobre la orientacion
de la politica monetaria con big data

Utilizando técnicas de Procesamiento del Lenguaje Natural (PLN), supervisamos los discursos de Praety Lane
para desentrafiar el contenido, asi como la percepcién o el tono, que se relaciona con las posturas “hawkish” o
“dovish”. Tras obtener las intervenciones de Praet y Lane en los sitios web del BCE y del Banco Central de
Irlanda®, limpiamos, tratamos y transformamos el texto para comprender las principales cuestiones que se

LEl Consejo Europeo ha declarado que consultara tanto al Parlamento Europeo como al Consejo de Gobierno del BCE. Estéa previsto que adopte su decision final
en la préxima cumbre de la UE que tendrd lugar los dias 22 y 23 de marzo.

2 Hemos recopilado todos los discursos disponibles de Praet en el sitio web del BCE (de junio de 2011 a noviembre de 2018) y los discursos de Lane en el sitio
web del Banco Central de Irlanda (de enero de 2016 a febrero de 2019).

Observatorio econémico / Febrero de 2019



BBVA Research

desprenden de ellas® El gréfico 1 muestra los términos mas relevantes en sus discursos durante el periodo
analizado. Como puede apreciarse, los términos relacionados con diferentes temas estan bien agrupados, con
distintos conjuntos de palabras.

Los temas que brotan de las nubes de palabras estan relacionados con la redaccion utilizada tanto por Praet
como por Lane en las reuniones, o con comentarios directos sobre graficos o resultados econdémicos, y la mayoria
de los temas se centran en cuestiones econémicas. Como era de esperar, los términos mas utilizados por Praet
en sus intervenciones estan relacionados con la economia (inflacion, crecimiento, precios, etc.) y la politica
monetaria (tipos, medidas, bancos, etc.). Por su parte, en sus intervenciones Lane parece estar mas centrado en
Irlanda (obviamente), asi como en cuestiones financieras y globales (banca, estabilidad, brexit, etc.). Sin duda,
todo cambiara cuando Lane asuma sus nuevas responsabilidades.

Grafico 1 Nubes de palabras de algunos de los términos mas utilizados en los discursos de Praet (a la izquierda) y de Lane
(a la derecha). El tamafio de la palabra indica la frecuencia con la que aparece en los discursos.
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Evaluamos la carga emocional de los discursos de Peter Praet y Philip Lane (como aproximacion a sus puntos de
vista sobre la orientacion de la politica monetaria) utilizando el enfoque Iéxico. Hemos empleado el diccionario
Loughran/McDonald (Loughran & McDonald 2009) y el Diccionario de la Reserva Federal para la Estabilidad
Financiera (Correa et al, 2017) con el fin de identificar la carga emocional en los documentos (percepcion positiva
0 negativa). Dado que los comunicados positivos de los bancos centrales estdn asociados a unas condiciones
econdmicas y financieras positivas, y viceversa, podemos interpretar la percepcién del BCE como un indicador del
grado de dureza (o suavidad) de la orientacién de la politica monetaria. Ademas, teniendo en cuenta lo anterior,
presentamos el indicador utilizando un indice normalizado: un valor positivo (negativo) se asocia a un tono
estadisticamente mas positivo (negativo) que la media.

En términos generales, el indice de tono respecto a la politica monetaria de Praet encaja muy bien con el indice
de tono del BCE (Gréfico 2). Durante el periodo analizado, de 2011 a 2018, el tono cay6 progresivamente desde la
crisis financiera de 2011 hasta 2016, momento en el que alcanzo sus niveles mas bajos. A partir de 2016, aunque
el tono ha mantenido un sesgo «dovish», ha ido desplazandose hacia una postura mas neutral o «hawkish». Mas
recientemente, el tono a corto plazo ha estado muy préximo a la neutralidad, ya que el BCE esta tomando
medidas para normalizar su politica monetaria, como la finalizacién del programa de compra de activos (APP, por
sus siglas en inglés). No hay discursos de Praet disponibles desde noviembre de 2018 pero, en todo caso, es
probable que el tono se haya vuelto mas «dovish», en linea con el de otros miembros del BCE, ya que la

’se puede encontrar mas informacion sobre la metodologia en lIglesias et al (2017).
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https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/european-central-banks-monetary-policy-tone-index/
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/12/How-do-the-EM-Central-Banks-Talk_Dec17.pdf
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ralentizacion de la zona euro esta siendo mas fuerte de lo esperado, los riesgos estan aumentando y la inflacién
sigue siendo muy baja.

La comparacién entre los dos indices de tono debe realizarse con cautela (Gréfico 3), ya que el periodo en el que
se analiza el tono de Lane es bastante corto, de 2016 a 2019, debido a que no hay discursos del Banco Central de
Irlanda disponibles antes de esa fecha. Por otra parte, segun la nube de palabras, los discursos de Lane parecen
haber estado mas centrados en Irlanda que en la zona euro, en consonancia con su cargo como gobernador del
Banco Central de Irlanda. Durante 2016 y 2017, la percepciéon se mantuvo cercana a la neutralidad, aunque inicié
una tendencia a la baja hacia un tono méas «dovish» a finales de 2017, que ha mantenido hasta ahora. Cabria
argumentar que el corto periodo de tiempo en el que podemos tener acceso a discursos de Lane podria explicar la
mayor atencion prestada al brexit. De hecho, el tono de Lane se vuelve méas «dovish» que el de Praet desde el

referéndum del brexit y se ha mantenido asi desde entonces, reflejando quizas el impacto que el brexit puede
tener en Irlanda.

Gréfico 2 indice de tono del BCE e indice de tono de Praet

2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
-0,50
-1,00
-1,50
-2,00
O O o d N N MO M & § W W O© © M~ O OO0 O d 4 N N OO MST I 0O 0N © O© N~ N~ 0
2 Q9 99906 9 Q0303 0 Q9 g Q08 o d-xd«og-d«g«dseqsedgdagad
g5 2352352523835 2323538358352352383523525838835235¢273
() (3] (3] (3] [} [} [} [} [} [} [} [} [} () () () () (5] [}
e Indice tono BCE (media movil 3 meses) e |ndice tono Praet (media movil 3 meses)
Fuente: BCE y BBVA Research
Gréfico 3 indice de tono de Praety Lane
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones y estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedente o basadas en
fuentes que consideramos fiables, pero que no han sido verificadas de forma independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones del presente documento pueden haber sido realizadas empleando metodologias generalmente
aceptadas y se deberan considerar como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables
econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico 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 ningln contrato,
compromiso o decision de cualquier tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas 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 inversion y que las personas
0 entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a
disposicion, extraccién, reutilizacion, reenvio o utilizacion 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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