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¢,ES YA HORA DE QUE EL BANCO CENTRAL EUROPEO BAJE LOS TIPOS DE INTERES?

Guillermo de la Dehesa, Presidente del Centre for Economic Policy Research (CEPR) y del
Observatorio del Banco Central Europeo (OBCE)

En mis Ultimas votaciones mensuales en las reuniones del OBCE he estado aconsejando
al Banco Central Europeo (BCE) que mantuviese los tipos estables y escribi un articulo muy
critico cuando los redujo, por sorpresa, un 0,25% hace un par de meses. Esgrimia entonces
dos razones. La primera era que las tensiones inflacionistas no habian desaparecido en la
Eurozona y que estas no provenian de una excesiva demanda de consumo, (en cuyo caso si
podria haber sido efectiva la politica monetaria), sino de dos choques de oferta: el energético y
el laboral para los que sélo medidas de oferta, es decir, reformas estructurales, eran validas.

La Segunda era que, a consecuencia de lo anterior, daba la impresién de que la politica
monetaria del BCE no resultaba eficaz. EI BCE habia subido los tipos del repo semanal durante
nueve meses un 2,25% y, a pesar de la subida, el euro seguia cayendo, la inflacion seguia
subiendo y los tipos de interés a largo plazo, es decir, los rendimientos de los bonos a diez
anos, apenas habian bajado. Para colmo, mientras el BCE subia los tipos, los Gobiernos de la
Eurozona se habian embarcado en una politica fiscal expansionista, a través de mayores
reducciones de impuestos y de menores reducciones de los déficit presupuestarios de las
previstas.

¢A qué se debe esta aparente falta de efectividad de la politica del BCE? En parte, a que
todavia no tiene ganada la confianza de los mercados financieros, prueba de ello es que las
subidas de tipos no han tenido ningun efecto, al menos por ahora, en el valor del euro ni en los
tipos de interés a largo plazo. En parte, a que los movimientos de los tipos de interés a corto
plazo suelen tener un impacto relativo sobre las decisiones de los consumidores y de los
inversores, ya que afectan a los créditos a consumo de corto plazo, pero mucho menos a los de
medio y largo plazo que estan mas determinados por las expectativas, a mas largo plazo, de la
inflacion, reflejadas en los rendimientos de los bonos. Finalmente, a que la politica monetaria
depende de como actue el llamado “mecanismo de transmision monetaria”. En los paises en
que el mercado bancario de créditos, préstamos y depdsitos es el dominante en la financiacion
de empresas y familias, como es el caso de Espana, de Francia o de Alemania, la politica
monetaria tarda menos en afectar a las decisiones de consumo e inversién de dichos agentes
econdémicos y, por tanto, tarda menos en ser efectiva. En los paises en que el sistema
dominante de financiacién son los mercados de capitales, es decir, las emisiones de deuda o
de acciones, como es el caso de Estados Unidos, el Reino Unido o los Paises Bajos, la politica
monetaria tarda mas tiempo en afectar a las variables reales de la economia, es decir, al
consumo, la inversion y la produccion. Ademas del sistema de financiacion, también afectan a
la rapidez de transmision de la politica monetaria los mercados laborales, los mercados de
bienes y servicios y el sistema legal. La experiencia muestra que en los paises con mercados
laborales mas flexibles, mercados de bienes y servicios mas libres y menos regulados y
sistemas legales basados en el “common law”, la transmisién de la politica monetaria es mas
rapida y su efecto es mayor.

Los estudios mas recientes que se han realizado sobre la transmisién de la politica
monetaria en la Eurozona, muestran que, en los paises centrales (Alemania, Francia e ltalia),
una subida de tipos de interés por parte del BCE tiende a tener efectos negativos sobre la
produccion entre tres y cuatro trimestres mas tarde, y dichos efectos suelen desaparecer a los
dos afos. Los efectos sobre la inflacion suelen ser mas tardios. La inflacién empieza a declinar
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seis a ocho trimestres después de la subida de tipos y sus efectos tienden a desaparecer hacia
los tres anos.

Este largo prolegémeno viene a cuento para mostrar que los efectos de las subidas de tipos
por parte del BCE, que comenzaron ya hace casi un ano, sobre el crecimiento del PIB de la
Eurozona, empiezan a dejarse sentir en la rapida desaceleracion de nuestras economias que
se ven doblemente afectadas por la fuerte contraccion de la economia norteamericana y para
mostrar, asimismo, que los efectos sobre la inflacién van todavia a tardar unos meses en tener
su maximo impacto. Mientras tanto, la inflacién se esta moderando por la menor presion de los
precios del petréleo y por la desaceleracién de la demandas europea y norteamericana.

Los datos mas recientes de la economia de la Eurozona muestran que continta la fuerte
caida de la produccion industrial en el segundo trimestre, que probablemente ha caido un 0,6%
respecto del primero. Las exportaciones netas también han caido en el segundo trimestre un
0,5%. El PIB, después de crecer un 0,5% en el primer trimestre no ha crecido en el segundo y
se espera que mejore algo en el tercero y cuarto trimestres para situarse, en el conjunto del
ano, en el 1,9%, en el mejor de los casos. El IPC armonizado del segundo trimestre ha sido del
3,2%, superior al 2,6% del primero, pero esta desacelerandose en este trimestre (2,7% en
Julio) con lo que podria crecer en el conjunto del afo en el 2,7%. Los efectos de esta
desaceleracién se empiezan anotar en la tasa de desempleo que esta volviendo a aumentar en
Francia y en Alemania. Los indices de confianza del consumidor y de nivel de compras también
estan cayendo en los Ultimos meses aunque aun se mantienen a niveles superiores a las
medias histéricas. Sin embargo las ventas al por menor se mantienen e incluso estan
repuntando ligeramente, lo que puede indicar que el consumo, que tiene una correlacién mucho
mayor con el indice de ventas al por menor que con el de confianza del consumidor, pudiera
repuntar en lo que queda de afo, especialmente en el cuarto trimestre.

Con todos estos indicadores a la vista y teniendo en cuenta los desfases temporales que
sufre la efectividad real de la politica monetaria, seria légico que, a finales del mes de
Septiembre en que la tasa de inflacién habra caido al 2,5%, el BCE iniciase un paulatino
descenso de los tipos de interés hasta final de afo que deberia de sumar unos 50 puntos
basicos para ayudar a la recuperacién del PIB de la Eurozona en el afio 2002.



