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En su reunién de esta semana, el Banco Central Europeo ha decidido esperar hasta octubre para
pronunciarse sobre la retirada de los estimulos monetarios (el QE, en sus siglas en inglés). Asi, a menos
que se materialice algun riesgo, quedaria por fin despejada una de las grandes incognitas sobre cémo se va
a implementar la estrategia de politica monetaria, el cuando. Sin duda alguna, la mejora de las condiciones
econdmicas en la zona euro, donde el crecimiento se ha acelerado ligeramente por encima del 2% y la
inflacion ha venido aumentando de forma gradual, y la menor incertidumbre politica en el plano doméstico,
avalan este movimiento.

Decidido el cuando, quedaria ahora por despejar la siguiente incégnita: el como. El proceso es complejo, ya
que engloba varias dimensiones, y el BCE no ha dado pistas.

¢ Qué sabemos de la estrategia? Que se abordara, al menos, en dos fases. Primero sera la salida del
programa de compra de bonos y después, solo pasado un “buen” periodo de tiempo, se iniciara la subida de
tipos de interés. Esta secuencia, que fue fijada tiempo atras, constituye un elemento clave de comunicacion
para guiar las expectativas del mercado. De ahi que el pasado jueves fuera particularmente enfatizado por
Draghi, con el objetivo de mantener ancladas las expectativas de subidas de tipos de interés en Europa. Por
ahora, misién cumplida, pues los mercados no descuentan subidas de tipos hasta bien entrado 2019. Sobre
cémo modificara el programa de compras, los escenarios que se estan discutiendo afectan a las cantidades
y la duracion, pero no a otros parametros como el limite de compras o la composicién de los activos. Muy
probablemente, |la estrategia final se defina de tal forma que otorgue la maxima flexibilidad al banco central
y, sin sorpresas por el camino, que de manera gradual ponga fin al programa antes del préximo otofio.

¢, Qué variables son claves? A diferencia de la Reserva Federal Estadounidense, que tiene un doble
mandato de inflacion y creacién de empleo, el del BCE es unico, la inflacion. Por lo tanto, la evolucién de los
precios de la zona euro y, en ultima instancia, cualquier variable que la condicione, son las cuestiones a
vigilar. Y aqui es donde el euro ha ganado protagonismo. La fuerte apreciacién de la moneda unica, no sélo
frente al dolar, ha sido un factor que ha pesado en la reciente rebaja de las previsiones de inflacion de la
zona euro. La revision, sin embargo, ha sido muy moderada, pues las presiones desinflacionistas de un
euro fuerte se estan viendo compensadas por un notable dinamismo de la demanda interna. Dicho esto, el
euro se convierte en un factor de incertidumbre a futuro, por lo que el BCE le prestara especial atencion.
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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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