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La elevada inflacion de 2022, rondando el 10% interanual a finales de afio, bati6 récords en la eurozona. Pero al igual
que con una crisis febril, este aumento de precios ha sido solo la manifestacion de graves dolencias. Entonces ¢ por
gué ha sido tan importante la actuacién del Banco Central Europeo (BCE) que ha subido tipos desde el 0 al 2,5%7?
Nuestras autoridades monetarias no pueden, por ejemplo, aplacar la verdadera enfermedad que hoy aqueja a
Europa: la guerra en Ucrania. Sin embargo, la intervencion del BCE si esta siendo oportuna ya que, como con
cualquier fiebre no tratada, una inflacion prolongada podria desencadenar dolencias secundarias que las autoridades
monetarias si son responsables de prevenir. Destaca entre ellas el potencial desanclaje de las expectativas de
inflacién a largo plazo, que afortunadamente empiezan este 2023 bajo completo control.

Este afio, el BCE seguira prescribiendo su unico medicamento convencional: el alza de tipos de interés. No obstante,
un mar de incognitas dificultara determinar la dosis correcta. Y no es solo por la incierta resolucion de la guerra en
Ucrania o del COVID en China. El BCE ha de gestionar una incertidumbre epistémica aun mas profunda: el
desconocimiento de la eficacia y efectos adversos que tendra un alza de tipos en las economias de hoy. Y esto es asi
ya que la eurozona de este siglo -digitalizada, unificada, globalizada y mas vieja- es un animal muy diferente a
aquellas economias europeas que padecieron la muy citada inflaciéon de los 70.

Pero ante esta complejidad, una cosa si esta meridianamente clara: el poder adquisitivo de muchas familias seguira
sufriendo en 2023. Esta pérdida se visualiza mejor cuando se analiza la inflacion salarial en relacion a la conocida
inflacién de precios. El salario promedio también aumentd en 2022, pero a una tasa menor, por ello acabamos el
pasado afio con salarios nominalmente mas altos aunque con una caida real de su poder adquisitivo. Una mala
noticia para la gran mayoria de los hogares que estan asi cargando con gran parte de los costes econémicos de la
guerra. Aparte, las dolencias secundarias que el BCE busca evitar incluyen aquellas en que los trabajadores exigen
incrementos salariales que los compensen, ya que esto derivaria en alin mayores costes para productores que
entonces elevarian sus precios todavia méas, generando asi un bucle de precios y expectativas dificil de controlar.

Por tanto, la subida de tipos del BCE no se detendra frente a esta reduccién de poder adquisitivo de muchas familias.

Y asi esta escrito, pues las autoridades monetarias no son las encargadas de velar por una justa distribucién de los
costes que enfrentamos, esto es y seguira siendo materia de cada Gobierno de la eurozona.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" 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 "Comunicacion 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 ningiin 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, 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 decisién 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, reutilizacion, 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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