
F INANZAS & MERCADOS22 Expansión, jueves 1 de julio de 2004

EL VOTO DE LOS EXPERTOS ES UNÁNIME

El Comité de Seguimiento del BCE
recomienda mantener hoy los tipos en el 2%

La suavización de las tensiones inflacionistas gracias al descenso del precio del petróleo y la ausencia de nuevas evidencias claras
de recuperación económica sugieren que aún es pronto para empezar a subir los tipos de interés en la zona euro.
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Traselsustoprovocadopor la
aceleración del precio del pe-
tróleo, que hace unmes llegó
a rozar los 40 dólares, la pre-
siónalcista seha suavizado.Y
con ella la subida de los pre-
cios, que llegó a elevar la tasa
de inflación hasta el 2,5% en
mayo, cuando apenas tres
meses antes estaba enel 1,6%.
Los miembros del Comité de
Seguimiento del Banco Cen-
tral Europeo (BCE) señalan
que los precios seguirán mo-
derándose, para volver de
nuevo al objetivo que tiene
marcado el organismomone-
tario europeo. Si a eso se une
la ausencia de una reactiva-
ción firme del crecimiento
económico, lo más aconseja-
ble, según estos expertos, es
dejar los tiposde interés en el
2%,dondepermanecendesde
hace un año. En su opinión,
en la zona euro todavía no se
dan las condiciones necesa-
rias para iniciar el ciclo de su-
bidas como sucede en Esta-
dos Unidos. De hecho, los
mercados no están descon-
tando ningún movimiento
hasta finalesdeañoyalgunos
economistas de bancos de in-
versión lo retrasan hasta el
añoqueviene.

Inflación
“ElBCEdebeestarvigilante a
la evolución de la inflación
durante los próximos meses
para evitar que el incremento

delpreciodelpetróleose tras-
lade a otros precios y salarios,
alimentandouna espiral infla-
cionista”, explica Rafael Do-
ménech, profesor de la Uni-
versidad de Valencia. “Por el
momento, estos efectosde se-
gunda rondaparecenestar re-
lativamente controlados,
puesto que la inflación subya-
cente (excluidos los precios
de la energía) se sigue situan-
do en el 2,1%, permaneciendo
establedesde agostode 2003”.

El Comité señala que el
crecimientode la inflaciónno
se ha trasladado a los salarios

y eso confirma que los pre-
cios estaban alterados por
culpa del petróleo y, por tan-
to, suefectoes temporal.

“Los crecimientos salaria-
les en el primer trimestre es-
tán por debajo del 2% y son
mínimos de los últimos seis
años”, dice Daniel Manzano,
sociodirectordeAnalistasFi-
nancieros Internacionales
(AFI). En su opinión, el au-
mento del IPC volverá en
2005 a situarse entre el 1,5% y
el 2%, es decir, dentro del ob-
jetivo del BCE, cuyo primer
cometido es garantizar la es-
tabilidad de precios, definida
como un crecimiento por de-
bajo, pero cerca del 2%. José
Luis Alzola, director de Eco-
nomía y Mercados de Citi-
group, suscribe enbuenapar-
te este pronóstico. También
ve lospreciosaesosnivelesel
año que viene y subraya que
“las perspectivas de inflación
siguen siendo tan favorables
comoantes”.

Esta moderación de los
precios da un cierto margen
demaniobra para que el BCE
mantenga los tipos de interés
mientras espera una acelera-

tion, asegura que el sector ex-
terior –el que hasta ahora ha
dirigido la reactivación eco-
nómica en Europa– empieza
a dar muestras de debilidad,
debido al buen resultado que
están dando lasmedidas apli-
cadasenChina.

Otros expertos, en cambio,
creen que la economía del
conjunto de la zona euro evo-
luciona lenta, pero favorable-
mente. “Si bien la confianza
empresarial en Alemania se

sigue deteriorando, éste no
pareceserporelmomentoun
problema generalizado en la
eurozona”, indica Juan Pérez
Campanero, directordeestra-
tegiademercadosdeSCHTe-
sorería.GuillermodelaDehe-
sa, presidente del OBCE y del
Center for Economic Policy
Research (CEPR) remarca es-
ta idea: “Alemania e Italia son
los países que van más retra-
sadosenlarecuperación,pero
se espera que mejoren en los
dos trimestres que faltan para
completar 2004. Las previsio-
nesdeconsensoapuntanaun
crecimiento de ambos países
del 1,6%ydel 1,3%, respectiva-
mente”.

De la Dehesa piensa que la
recuperación es una realidad,
peroque será gradual y desde
supuntomásbajo tardarácin-
co trimestres en alcanzar su
crecimiento potencial. Consi-
dera que existen riesgos deri-
vados del petróleo, pero “las
favorablescondicionesmone-
tariasylamejorsaludenlasfi-
nanzas privadas pueden com-
pensarlos”. “Ante esta situa-
ción, lo mejor que puede ha-
cer el BCE es nomover los ti-
pos actuales hasta que no se
vea más claramente el futuro
de lasituaciónenOrienteMe-
dio y su repercusión sobre di-
chosprecios”,apunta.

Juan JoséDolado, Catedrá-
tico de Economía de la Uni-
versidad Carlos III de Ma-
drid, también recomienda el
mantenimiento, con sesgo
neutral para próximas reu-
niones.
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La subida de los
precios ha sido
temporal y no ha
afectado a los salarios,
según estos expertos

El ciclo americano y el
europeo son distintos
y no deberían seguir
la misma política
monetaria por ahora

Evolución del precio del dinero
En porcentaje.
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El OBCE está patrocinado por:

en juniounnuevoretroceso”,
señala Antonio Merino, del
Servicio de Estudios de Rep-
solYPF.

EuropaestálejosdeEEUU
Parte del comité cree que es-
ta situación no permite emu-
lar a la Reserva Federal, que
al igual que los bancos cen-
trales de Gran Bretaña, Aus-
tralia y Suiza, ha abierto el
proceso de incrementos del
precio del dinero. “A diferen-
ciadeloqueocurrealotro la-
do del Atlántico, los datos de
crecimiento y actividad eco-
nómica siguen mostrando
una lenta recuperación”, dice
Doménech. “Cada vez se
aprecia más la diferencia en-
treel cicloamericanoyeleu-
ropeo, por lo que no debe-
ríanseguir lasmismaspautas
de política monetaria en las
dos zonas”, comenta José Ig-
nacio Navas, de Caixa Gali-
cia, que apunta que comien-
za a alertarse del riesgo de
enfriamento que pueden
producir aumentos de tipos
en procesos de recuperación
tan débiles”. ÁngelUbide, de
Tudor Investment Corpora-

ción de la actividad económi-
ca, queno terminadecuajar a
la vista de los últimos datos.

“Los indicadores de expecta-
tivas como el ZEW y el IFO
alemán han experimentado


