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Eurozona - El BCE anuncia un menor estimulo monetario para 2018

Valoracion

En la reunion de hoy, el Consejo de Gobierno (CG) del BCE anuncié que el programa de compras (QE)
continuard entre enero y septiembre de 2018 a un ritmo de 30.000 millones mensuales (una cantidad
significativamente inferior a los actuales 60.000 millones mensuales, que se mantendrdn hasta diciembre de
2017). El CG, que hace meses que empezd a reorientar sus comunicaciones en la direccién de un menor
estimulo, tomd la decisién apoyandose en la mejora del escenario macroecondmico de los ultimos
trimestres, con una dindmica de la actividad mas firme y una mayor confianza en la recuperacién de la
inflacién a medio plazo. Sin embargo, Draghi recordd que, pese a esta mayor confianza, el BCE todavia no
observa una convergencia autosostenida de la inflaciéon hacia el objetivo del 2%, un requisito que se habia
fijado para la retirada del QE. Por ello, Draghi indicé que la decisién del CG supone un reajuste de las medidas
del BCE que garantiza unas condiciones financieras acomodaticias adecuadas para seguir apoyando la
inflacién. Ademads, Draghi subrayd que estas condiciones acomodaticias también estaran sostenidas por el
compromiso de mantener los tipos de interés en los niveles actuales durante un largo periodo de tiempo y
por la reinversion del principal de los activos del balance del BCE que vayan venciendo. Finalmente, Draghi
también indicd que no hay una fecha cerrada para el final de las compras netas (septiembre de 2018
constituye sélo una fecha orientativa) y que, en cualquier caso, éstas no cesaran de forma abrupta. De este
modo, el BCE mantiene la flexibilidad para ajustar la politica monetaria segun la evolucién de la inflacién.

Politica monetaria

e EICGdel BCE respaldd la reduccién de las compras mensuales netas, de 60.000 a 30.000 millones a partir
de enero de 2018, en la buena dinamica de la actividad y la mayor confianza que ésta da para la
recuperacion de la inflacidn.

e Sin embargo, el BCE reiterd que es necesario mantener unas condiciones financieras acomodaticias que
apoyen la recuperacidn a medio plazo de la inflacidn. En este sentido, en la rueda de prensa, Draghi
enfatizd que la reinversién de los vencimientos tendrd una magnitud significativa y se mantendra
durante un largo periodo de tiempo. Ademas, el BCE recordé su disposicion para volver a aumentar el
QE en caso de producirse un empeoramiento de las condiciones financieras que pudiera comprometer
la recuperacion de la inflacion.

e Preguntado sobre si el BCE podria encontrarse con problemas de escasez para comprar activos, Draghi
reiterd que el disefio del programa lo dota de suficiente flexibilidad. En este sentido, actualmente las
compras comprenden activos de deuda publica y privada (corporativa, ABSs y cédulas hipotecarias) y,
en una nota de prensa posterior a la reunion, el BCE indicd que las compras de bonos referentes al sector
privado se mantendran en volumenes elevados (los problemas de escasez afectarian, principalmente, a
los activos de deuda publica).

e Enlarueda de prensa, Draghi reconocid que las decisiones no fueron unanimes. Sin embargo, Draghi
subrayé que hubo consenso en que la recuperacion de la inflacidén todavia no es autosostenida y que el
BCE debe mantener una postura de paciencia y perseverancia.

e Por ultimo, Draghi admitié que existen factores globales que inciden sobre la inflacién de la eurozona y
gue quedan fuera del alcance del BCE. Sin embargo, Draghi indicé que existen factores domésticos,
sobre los que si incide indirectamente la politica monetaria del BCE, que actualmente lastran la
recuperacion de la inflacién (infrautilizacion de los recursos productivos y bajo crecimiento de los
salarios).

Tipos de interés oficiales

e EI BCE mantuvo el tipo refi en el 0,00%, asi como el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y
la remuneracion de la facilidad de depdsito en el 0,25% y el —0,40%, respectivamente.
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Reaccion de los mercados

Los ajustes de la politica monetaria del BCE estuvieron en linea con las expectativas de inversores y analistas
y no produjeron sobresaltos en los mercados. En los mercados de deuda soberana, los tipos de interés
flexionaron ligeramente a la baja, con una reduccidn de las primas de riesgo, mientras que en el mercado de
divisas el euro se deprecio ligeramente en su cruce con el ddélar. Finalmente, las principales bolsas de la
eurozona avanzaron a lo largo de toda la sesidn, sin exhibir volatilidad en respuesta a los anuncios del BCE.
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