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Puntos destacados

+ EI BCE reintroduce los argumentos inflacionistas en su dl-
timo Consejo de Gobierno. Las perspectivas en materia de
crecimiento y, sobre todo, de inflacion que maneja la au-
toridad monetaria podrian marcar el inicio de un proceso
de normalizacién de los tipos de referencia en el mas cor-
to plazo. El mercado adelanta la primera subida de tipos
de referencia a abril-junio de 2011.

ﬂﬂ“hb_-m: <A * Nuevo contexto para el repo del BCE y traslacién al resto
o |l de tipos de interés euro. Reaccionando al comunicado de

il la autoridad monetaria, los tipos a corto plazo y los tra-
mos cortos de las curvas soberanas registran avances sig-
nificativos. Revisamos previsiones de tipos de interés y
establecemos el nivel de llegada para el BCE en el entorno
del 2% a mediados de 2012.

* Los riesgos a una subida prematura o agresiva para el tipo
de intervencién del BCE no son despreciables. La escasa
traccién en el flujo de liquidez hacia la economia real (M3
y concesién de crédito al sector privado) sigue poniendo
de manifiesto que estamos en una fase todavia incipiente
de la recuperacién econdmica.
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uevo contexto de politica monetaria en el drea euro.
El balance del BCE, en clave de crecimiento e infla-

cién, estaria allanando el terreno para una posible subi- PREVISIONES AFI DE TIPOS DE INTERES EURO (%)
da de los tipos de interés de referencia a corto plazo. Repo y Euribor Deuda euro
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El cambio en la orientacién del discurso del Banco Cen- marm 100 120 155 o5 s 125
tral ha modificado las expectativas de los agentes y se ha junaa - 1ss 18 210 190 135
traducido en un avance de tipos en las curvas monetarias sepn 150 170 vos 220 200 345
y de deuda soberana a corto plazo. Los tipos Euribor -a los diens w0 200 220 240 s 30
que se suelen vincular las operaciones de concesién de ar1 s ans 25 nss 230 360
crédito al sector privado- avanzan de forma significativa. junaz 200 220 238 ss 2as 365
sep-12 2,00 2,30 2,45 2,60 2,60 3,70
Revisamos previsiones de tipos de interés y nos ajusta- dicz 225 27 2,88 300 2180 175
mos al nuevo esquema propuesto por el BCE. Fijamos el
nivel de llegada para el tipo repo préximo al 2% a media- Fuente: elaboracidn propia.
dos de 2012 ::
a propuesta del BCE, sin embargo, no estd exenta Repo BCE e indicadores monetarios
de riesgos. El crédito sigue sin ser canalizado con en el 4rea euro
fluidez a la economia real. La concesién de crédito a
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empresas en el agregado del drea euro creci6é un o,5%
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interanual en enero pasado (2,4% para el conjunto 3 12
. . ., 4,0 -
del sector privado, que incluye también hogares). L o=
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Una tasa de crecimiento que, si bien supone volver a F 2 P
la senda del crecimiento por primera vez desde agos- e 8
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to de 2009, no es lo suficientemente elevada como e 48
. cp. , .. "5 Crédito al sector privado L, &
para justificar por esta via un endurecimiento de las 1o | (esc. deha) =
D . L. .. . ! M3 (esc. dcha.
condiciones monetarias. El patrén inflacionista estd 05 3 Lo
. .. . . ;. Repo BCE (esc. izda.)
siendo, por lo tanto, la principal directriz que est4 si- 0,0 . ‘ ‘ . . Ao,
guiendo el BCE a la hora de gestionar su politica mo- eo5 eo06 eo7 eo8 eo9  elo e-11

netaria convencional :: o ) )
Fuente: elaboracién propia a partir de Ecowin.

La orientacién del comunicado del BCE ha dado reco- Tipo de cambio délar/euro y diferencial
rrido a la apreciacién del euro en el mercado de divi- soberano periférico promedio frente a
sas. El cruce délar/euro vuelve a situarse en niveles Alemania

préximos a 1,40. (pb)

Los mayores logros obtenidos en materia de programas
de rescate UME y el probable endurecimiento de las con-

diciones moneterias del BCE son dos de los principales 250 - Diferencial Alemania-periferia (esc.izda.) | ) | |,
elementos de apoyo para la apreciacién del euro en el
contexto actual. A pesar de ello, los problemas de fondo
de la periferia UME siguen latentes y, aunque se hayan 150 - L 14
reducido al amparo de los mecanismos de ayuda, no han

300 7 Délar/euro (esc. dcha. invertido)

200 + L 1,3

desaparecido completamente. Este elemento podria ser 100 7 rus
un lastre para la cotizacién del euro en el medio plazo. 50 1 |16
Con todo, estimamos que el tipo de cambio délar/euro ° . . . w . . . — 17

podria cerrar el ejercicio en niveles préximos a 1,36. Re- eo7 jo7 eo8 jo8 eo9 jog9 ero jio emn

comendamos cubrir cobros en euros o pagos en ddlares a
cierre de afio :: Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.
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