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Nota Breve 09/03/2017
Mercados - El BCE mantiene la politica monetaria pero mejora el mapa deriesgos

Valoracion

La reunién de hoy del Consejo de Gobierno (CG) del BCE depard pocas novedades. Tal y como se esperaba,
el BCE no modificd la politica monetaria y reiteré que el programa de compra de bonos (QE) procedera al
ritmo previsto (60 miles de millones de euros mensuales entre abril y diciembre). El BCE valoro positivamente
la dinamica de recuperacién de la actividad, reflejandolo en una ligera revisién al alza de las previsiones de
crecimiento para 2017 y 2018. Asimismo, resaltdé la importancia de un mayor esfuerzo en reformas
estructurales y una composicidon de la politica fiscal mds favorable al crecimiento que complementen la
politica monetaria. Tras los repuntes de la inflacidn observados en los Ultimos meses, el CG recordd que estos
provienen principalmente de factores temporales (el efecto escaldon del precio del petréleo), mientras que la
inflacion subyacente sigue sin mostrar signos convincentes de una recuperacidn sostenida. En este sentido,
el CG reiteré que no reaccionard a aumentos de la inflacién que solo sean temporales y volvié a remarcar
gue la dindmica a medio plazo de la inflacién sigue dependiendo de un entorno monetario muy acomodaticio.
Finalmente, no hubo cambios en la comunicacién de la orientacion futura de la politica monetaria y el mapa
de riesgos se mantiene sesgado a la baja, aunque el CG indicd que ha disminuido la probabilidad de que se
materialicen eventos que requieran una politica monetaria mas acomodaticia.

Politica monetaria

® ElCG reiterd que el grado de estimulo de la politica monetaria es el apropiado para la economia y Mario
Draghi aprovecho gran parte de la rueda de prensa para resaltar que el BCE ha jugado un papel clave en
la recuperacién de la eurozona.

® Concretamente, Draghi repasé una bateria de variables, desde indicadores de sentimiento que se
encuentran en maximos desde 2011 hasta una tasa de paro que ha caido por debajo del 10%, para
enfatizar el afianzamiento de la recuperacién, tanto por paises como por sectores econédmicos.

® Eneste sentido, el CG observa una mejora en el mapa de riesgos, aunque lo mantiene sesgado a la baja,
destacando que provienen principalmente del entorno exterior.

® Pese a mantener la orientacidn sobre la politica monetaria futura sesgada hacia un mayor estimulo, el
CG indicé que se ha reducido la probabilidad de eventos que muevan el BCE en esa direccidn.

® Sobre los repuntes en la inflacién general observados en los ultimos meses, el BCE recordd que se deben
al efecto base de los precios energéticos y afirmd que siguen sin observar una recuperacién de la
inflacion subyacente que satisfaga las condiciones de “convergencia hacia el objetivo”, “durabilidad”,
“autosostenimiento” y “para el conjunto de la eurozona” que consideran necesarias.

® Draghi también comenté que estdn analizando las causas de los minimos histdricos de los tipos de
interés en el tramo corto de la curva alemana. Aunque el analisis todavia es preliminar, el BCE atribuye
estos minimos a la combinacion de: (i) un aumento de la aversion al riesgo de los inversores (dirigiéndose
hacia la deuda alemana como activo mas seguro); (ii) un incremento de la liquidez en manos de agentes
gue no tienen acceso a la facilidad de depdsitos del BCE y, en consecuencia, la redirigen hacia bonos
alemanes; vy (iii) las compras de activos realizadas por el BCE.

® Por ultimo, las preguntas sobre el entorno geopolitico tuvieron un papel destacado en la rueda de
prensa, ante las que Draghi enfatizé la importancia de la integracidn europea como mecanismo para
aumentar la prosperidad y el bienestar de los europeos.

Nuevas previsiones del escenario macroeconémico

e El BCE reviso ligeramente al alza las previsiones de crecimiento, reflejando la mayor firmeza de la
actividad que apuntan los indicadores disponibles.

e Enloquerespectaalainflacién, para 2017 reviso al alza la prevision de la inflacion general en 4 décimas,
hasta el 1,7%, pero no modificé significativamente la prevision de la inflacién subyacente (mds indicativa
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de la tendencia a medio plazo). Tampoco realizé6 cambios en las previsiones a medio plazo (2019). En

este sentido, en la anterior actualizacion (diciembre 2016) Draghi indicé que la previsién de inflacidn a
medio plazo (1,7% para 2019) no esta lo suficientemente cerca del objetivo del BCE.

e Inflacién: 1,7% para 2017 (prevision diciembre: 1,3%), 1,6% en 2018 (1,5%) y 1,7% en 2019 (1,7%).

e Crecimiento del PIB real: 1,8% para 2017 (prevision diciembre: 1,7%), 1,7% en 2018 (1,6%) y 1,6% en
2019 (1,6%).

Tipos de interés oficiales

e EIBCE mantuvo el tipo refi en el 0,00%, asi como el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y
la remuneracién de la facilidad de depdsito en el 0,25% y el —0,40%, respectivamente.

Reaccion de los mercados

Los mercados recibieron con buen tono la reunién del BCE. Pese a no modificar la orientacidn de la politica
monetaria futura, las declaraciones de Draghi sobre la disminucién de la probabilidad de eventos que
justifiqguen menores tipos de interés y/o una expansion del QE han provocado ligeros repuntes en los tipos
de interés de la deuda soberana europea, tanto en su tramo corto como en el largo, que se han producido
sin generar variaciones significativas en las primas de riesgo. En la misma linea, a lo largo de la rueda de
prensa de Draghi, el euro se ha apreciado ligeramente respecto al dolar y las bolsas europeas han registrado
ganancias moderadas, empujadas por el sector bancario.
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