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BCE: (EXPANDIRA EL QE EN DICIEMBRE?

BX+

POSIBLE INCREMENTO DE ESTIMULOS MONETARIOS DEL BCE

Pese a la recuperacion que presenta la economia de la Eurozona (19 paises), tanto por el lado de la oferta como de la demanda,
los riesgos de deflacion se han inclinado al alza. Ello se debe a la desaceleracidn que atraviesan las economias emergentes,
especialmente China, ya que es uno de los principales socios comerciales de la Zona Euro. Ademas, los bajos precios del
petréleo han tenido repercusiones negativas en el desarrollo de los precios de la economia. Desde septiembre de 2012, la
Eurozona comenzé a presentar una desaceleracién en el crecimiento de los precios de la economia y se acentu6é aun mas en
noviembre 2014 cuando los precios del petréleo comenzaron a disminuir por la sobreoferta mundial de crudo. A principios del
2015, dado el mejor dinamismo econdmico de la region, la inflacion comenzo a recuperarse. Sin embargo, el dinamismo
econdmico no ha sido suficiente para solventar el avance de los precios.

Dado que la inflacidn actual se ubica por debajo del objetivo de inflacién de 2.0% del Banco Central Europeo (BCE, prevemos
gue el BCE instrumente méas estimulos monetarios).

Tras nueve meses de la ejecucion del programa de flexibilizacién cuantitativa, conocido como QE, por un monto de 60 mil
millones de euros mensuales hasta septiembre 2016 y mantener la tasa de referencia cercana a cero, en su nivel minimo
histérico, la pregunta es ¢ qué clase de estimulos instrumentara el BCE?

Desde nuestro punto de vista, y dado el estilo de politica monetaria seguido por el BCE, existe la posibilidad de que la estrategia
del organismo se enfoque en disefiar un programa preventivo. i.e. uno que no requiera la instrumentacion inmediata (compra de
bonos), sino uno enfocado en influir las expectativas de los diferentes participantes en el mercado y en la economia y no en un
programa concreto, como ha sucedido en ocasiones previas (ver grafica). La consecuencia mas probable de lo anterior es una
reaccion positiva de los mercados y un mayor debilitamiento del EUR vs. el délar.

De acuerdo con el consenso, los resultados mas probables (ver gréfica) son que se extienda el actual programa de QE después
de 2016 y un recorte en la tasa de depdsitos (de -0.2% a -0.3%).
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BALANCE DE RIESGOS DE LA EUROZONA

Pese a la recuperacion que presenta la economia de la Eurozona (19 paises) tanto por el lado
de la oferta como de la demanda, los riesgos de deflacion se han inclinado al alza. Por lo que, el
Banco Central Europeo (BCE) se ve enfrenta a la posicion en la que podria implementar nuevos
estimulos monetarios en la préxima reunién del 03 de diciembre 2015.

DETERIORO ECONOMICO EN LA EUROZONA

La informacion disponible sobre la Eurozona sefiala que la economia mantiene un crecimiento
moderado en el tercer trimestre 2015. Los indicadores de manufactura sugieren una
recuperacion en el sector, ya que se encuentran por encima del 2T15. La demanda interna de la
Eurozona ha resistido ante el panorama débil exterior, ya que las ventas minoristas marcan un
incremento en el 3T15. Ademas, la tasa de desempleo en octubre se ubic6 en 10.7%, marcando
la menor lectura desde 2012. El crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de la regiéon
avanzo a una tasa anual 1.6% en el 3T15, seguido de una expansion de 1.5% y 1.2% en los
trimestre anteriores, ambos con revisiones al alza en las cifras preliminares. Las exportaciones
de la Zona Euro registran un crecimiento. No obstante, la recuperacion econémica parece no
ser suficiente para contrarrestar los riesgos externos.

De acuerdo con la informacion hasta ahora el panorama econdémico presenta una recuperacion
comparada con el afio pasado, sin embargo parece no ser suficiente para el contexto actual
internacional. El consenso estima un crecimiento del PIB en 2015 de 1.5% para después crecer
1.7% en los siguientes dos afios.

En general, el balance de riesgos en el crecimiento econdomico de la region es a la baja,
presentado los mayores riesgos asociados con la afectacion podria generarse con el menor
dinamismo de las economias emergentes. El mayor riesgo de la Eurozona se concentra en la
inflacion de la region.

Aunque, la situacion de la crisis de refugiados podria impulsar un mayor gasto en construccion
por parte del gobierno y asi estimular la expansiéon econémica.

PERSPECTIVA EN LOS PRECIOS
Desde septiembre de 2012, la Eurozona (19 paises) comenzé a presentar una desaceleracion
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en el crecimiento de los precios de la economia y se acentio alin mas en noviembre 2014 cuando los precios del petr6leo comenzaron a disminuir por la sobreoferta
mundial de crudo. A principios del 2015, dado el mejor dinamismo econdémico de la region, la inflacion comenz6 a recuperarse.

No obstante, a mediados de este afio se hizo evidente la desaceleraciéon econdmica China, misma que afecté de manera negativa a los precios de la Zona Euro. Ello
se debe a que el gigante asiatico es uno de los principales socios comerciales de Europa. Del total de las exportaciones chinas el 4.1% se dirige a Alemania, el 2.2% a
Reino Unido y el 2.2% a Francia. El fendbmeno volvié a presionar los precios de la region en cuestion incrementada asi los riesgos de deflacion. Los miembros del
Consejo de Gobierno de politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) en las ultimas reuniones han argumentado que unos los temas mas relevancia ha sido el

efecto en la inflacion de la Zona Euro por la desaceleracion en las economias emergentes.



En noviembre la inflacién preliminar se ubic6 en 0.1% a tasa anual, por debajo del dato de
octubre (0.2%). El indicador se vio afectado por una caida de 7.3% en energia, frente a
noviembre 2014, misma que estuvo contrarrestada por el incremento en el rubro de
alimentos y bebidas de 1.5%, especificamente, el avance de 2.6% en alimentos
procesados. De igual forma, la inflacién subyacente —que excluye la volatilidad en los
precios de alimentos y de energia— disminuy6 a 0.9% desde 1.1%, lo cual sugiere un menor
dinamismo en la demanda interna de la Eurozona. El objetivo de inflacion del Banco Central
Europeo (BCE) es de 2.0%. Desde el 2004 la inflacién se ha ubicado por debajo de este
nivel en 50.4% de las ocasiones.

De acuerdo con las estadisticas del BCE, el instituto espera que la inflacion al consumidor
anual se ubique en 0.1%, 1.0% y 1.5% en 2015, 2016 y 2017, en el mismo orden, lo cual se
encuentra por debajo del objetivo de 2.0%. Sin embargo, las expectativas de inflacion de
cinco afno permanecen ancladas en 1.9%.

ANTE EL PANORAMA ¢EL BCE EXPANDIRA LOS ESTIMULOS MOENTRIOS
EN DICIEMBRE?

Tomando en cuenta el panorama econdémico de la Eurozona, en donde las perspectivas de
inflacion permanecen por debajo del objetivo de gobierno del 2.0% y un balance de riesgos
de deflacion inclinado al alza debido a la debilidad de las economias emergentes, en
particular a la de China, esperamos que el mercado permanezca atento a la decisiéon de
politica monetaria de la reunién del 03 de diciembre.

De acuerdo con la informacién obtenida hasta hoy, prevemos que en la ultima reunién del
afio el BCE instrumente mas estimulos econdémicos. Tras nueve meses de la ejecucion del
programa de flexibilizacién cuantitativa, conocida como QE, por un monto de 60 mil
millones de euros mensuales hasta septiembre 2016 y mantener la tasa de referencia
cercana a cero, en su nivel minimo historico, la pregunta es ¢en qué forma se efectuara la
institucion? Para ello Bloomberg elaboré una encuesta a 53 economistas. Los resultados
son los siguientes: i) 79.0% espera que extienda el actual programa de QE a mas de 2016,
i) 79.0% estima un recorte en la tasa de depdsitos pasando de -0.2% a -0.3% vy iii) 10.0%
anticipa un recorte en la tasa de referencia de 0.05% a 0.00% (ver grafica).
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Sin embargo, cabe destacar que la estrategia del presidente del BCE, Mario Draghi, desde que funge como autoridad de la institucion se ha basado mas en la
influencia de expectativas que en la accién inmediata, es decir, en ocasiones anteriores ha generado expectativas de cambios en la politica monetaria sin llegar a
establecerlos. En 2011 se tenia la expectativa de que Draghi recortara la tasa de referencia del BCE —misma que se encontraba en un nivel de 0.75%-— y que iniciara la
compra de bonos (QE), no obstante, dicha expectativa se concretd en junio de 2012, cuando la tasa de referencia pas6 a 0.50%. Cabe sefialar que un QE se anunci6
hasta marzo de 2015. Es notable que la expectativa de estimulos tuvo un efecto en los mercados, incluso antes de concretarse; en este sentido, El BCE ha sido
efectivo en influir a los mercados incluso sin concretar acciones. Por ejemplo en 2011, la tasa de los bonos de 10 afios de la Eurozona paso estar en 2.5% hasta
ubicarse en 4.0%, como se logra observar en la grafica. Por ello, recalcamos que existe la posibilidad de que la estrategia del BCE se enfoque en disefiar un programa
preventivo. i.e. uno que no requiera la instrumentacién inmediata (compra de bonos), sino uno enfocado en influir las expectativas de los diferentes participantes en el
mercado y en la economia y no en un programa concreto, como ha sucedido en ocasiones previas.
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¢POR QUE LABORATORIO?

Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de anélisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta equipado de
instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:
1. Se puede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.
2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado: normalizacion
(metodologiay proceso).
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