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El BCE esta de viaje

Expansion (Espafa)
Miguel Jiménez

Frente a la tradicional aridez del lenguaje que suelen utilizar los bancos centrales en general, y el Banco Central
Europeo (BCE) en particular, la presidenta Christine Lagarde intenta de vez en cuando usar algun tipo de metafora
para aclarar sus mensajes de politica econémica, y eso hizo en la reunion del jueves sefialando -y repitiendo- que el
BCE ha emprendido un “viaje” con una serie de medidas que ira tomando paulatinamente en los proximos meses. Es
decir, con él ha empezado por fin su proceso de normalizacion, ampliamente anunciado desde hace tiempo. Pero no
sé6lo eso, también ha tomado decisiones de comunicaciéon que no son habituales, y ha dado un giro significativo a sus
previsiones de inflacién en la eurozona, dando en la practica una vuelta de tuerca mas al tono “hawkish” de su politica
monetaria.

La primera decision del BCE estaba ampliamente descontada, y es la finalizacién de las compras netas de bonos bajo
el programa estandar APP, a partir del 1 de julio. Con ello, y tras la finalizaciéon del programa PEPP (“pandémico”) en
marzo, el balance del BCE deja de crecer, aunque todavia queda lejos de las decisiones tomadas por los bancos
centrales norteamericano y britanico de empezar a reducirlo. En el caso europeo, la fragmentacién es un riesgo
idiosincratico que puede poner en peligro la correcta transmisién de la politica monetaria, y que puede aumentar con
el final del QE. En las Ultimas semanas hubo rumores de que se estaba trabajando en una solucidn para afrontar ese
riesgo, pero finalmente el BCE no concretd nada, dando sensacién de que estan lejos de llegar a un acuerdo sobre el
tema, lo que provoco a su vez una ampliacion de las primas de riesgo de ltalia y Espafia.

La segunda medida importante tomada en la Ultima reunién fue el preanuncio de las proximas subidas de tipos, algo
que el BCE nunca habia hecho de manera tan explicita, quizas para amarrar lo negociado el jueves en el seno de su
Consejo de Gobierno: en julio, la primera (25pb) y, en septiembre, la siguiente (25 o mas probablemente 50, si el
escenario de inflacién no mejora). Dos subidas en las proximas reuniones estaban previstas, y el interés estaba si en
alguna de ellas el BCE se subiria al “carro de los 50” junto con la Reserva Federal americana. Parece que en
septiembre lo hara, ya que dificilmente sus previsiones de ese mes cambien en la direccién apropiada. Mas alla, el
BCE seguira probablemente subiendo los tipos, pero el ritmo esta aun por debatir (tomara sus medidas con
opcionalidad, flexibilidad y gradualismo, por recordar algunos de los términos de su jerga habitual). La clave sera, una
vez se sale de tipos negativos, a qué ritmo se acercara a su nivel de llegada, y si dicho nivel estara o no por encima
del tipo neutral, que puede situarse algo por debajo del 2%. Pero ese debate esta alin muy distante.

El tercer elemento destacable de la reunion del jueves, y en el que sustenta el tono ligeramente “hawkish” tomado por
el BCE, esta en una significativa revision de las previsiones de inflacion. EI BCE prevé una inflacién media en 2023
del 3,5% frente al 2,1% de hace tres meses, que sélo parece compatible con que los precios de las materias primas
se mantengan en niveles muy elevados durante los préximos 18 meses, y que los cuellos de botella que han estado
lastrando el comercio global en el Gltimo afio y presionando al alza la inflacion perduren mas de lo previsto. Otros
factores, como las presiones de demanda, menores en Europa que en Estados Unidos, o las alzas salariales que ya
se empiezan a ver en los datos, no parecen justificar esa revision. No obstante, en el incierto recorrido de la inflacion
en los proximos 18 meses estara la clave de adonde lleva el viaje emprendido por el BCE.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion 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 presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién 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.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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