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OBSERVATORIO DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

EXPANSION. Madrid

La veloz escalada del precio
del petrdleo marcara la reu-
nidn que celebra hoy el Banco
Central Europeo (BCE). El
precio del brent se ha dispara-
do en los dltimos dias hasta 39
ddlares, niveles maximos en
catorce afios, y eso ha llevado
a los ministros de Economia
de la zona euro -el eurogru-
po- a recortar dos décimas la
prevision de crecimiento eco-
némico para este afio, hasta el
1,5%. Esta subida del crudo se
ha trasladado rapidamente a
la inflaci6n. La tasa de precios
interanual esta situada en el
2,5%, segun el dato preliminar
de mayo, por encima del obje-
tivo del organismo monetario,
que dice que la inflacién debe
estar por debajo pero cerca
del 2%.

Segtin el Comité de Segui-
miento del BCE (CSB), los
mercados financieros tendrin
que aprender a convivir con
un petroleo caro en los proxi-
mos meses. José Antonio Na-
vas, de Caixa Galicia, dice que
las previsiones apuntan a que
el crudo se movera entre los
32y los 40 dodlares por barril
hasta finales de este ejercicio.
Estos expertos reconocen que
eso puede amenazar la estabi-
lidad de precios a medio pla-
70, cuyo control es el principal
cometido de la instituciéon
monetaria europea, aunque
en su opinion el repunte ac-
tual de la inflacién es tempo-

La subida de los
precios no preocupa
mientras no se
traslade a los salarios,
segun estos expertos

ral. A este respecto, Guillermo
de la Dehesa, presidente del
OBCE y del Center for Econo-
mic Policy Research (CEPR),
comenta que la inflacién sub-
yacente -la que excluye los
precios mas volatiles, como la
energia y los alimentos fres-
cos- se mantiene muy cerca
del 2% y que la actual subida
del crudo tiene un alto com-
ponente especulativo que pre-
visiblemente ir4 cediendo.
Juan Francisco Jimeno, in-
vestigador de Fedea, explica
que no hay razén para preocu-
parse, salvo que la subida de la
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inflacién se traslade a los sala-
rios y a los precios de otros
productos, una posibilidad
que de momento no se con-
templa. “Dado el encareci-
miento no anticipado del pe-
tréleo, ese efecto inflacionista
de segundo orden es poco
previsible”, apunta Juan José
Dolado, catedratico de Econo-
mia de la Universidad Carlos
11T de Madrid. En caso contra-
rio, s que seria necesario aco-
meter una subida de tipos de
interés, seglin este experto. La
mayoria de miembros del Co-
mité de Seguimiento del BCE
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EL VOTO DE LOS EXPERTOS ES UNANIME

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

El brusco encarecimiento del petréleo es el principal foco de peligro porque esta provocando tensiones inflacionistas, aunque
el comité cree que este repunte sera temporal y no aconseja una modificacion de la politica monetaria.
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confia en que los precios se
estabilicen en torno al 2% a fi-
nales del ejercicio. “Salvo que

EXPANSION

el precio del crudo siga au-
mentando en los préximos
meses, la inflacién acabara re-
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duciéndose a niveles compa-
tibles con el objetivo del
BCE”, explica José Luis Alzo-
la, director de Economia y
Mercados de Citigroup en
Londres.

En estas circunstancias, el
Comité entiende que lo méas
adecuado es mantener los ti-
pos —estan situados en el 2%
desde hace un afio- y seguir
muy atentos a la evoluciéon
del petrdleo y de la inflacion.
Angel Ubide, director de an4-
lisis de Tudor Investment
Corporation, que venia reco-
mendando una bajada del
precio del dinero para esti-
mular la actividad econémi-
ca, ahora aconseja mantener
los tipos a la vista de las ten-
siones inflacionistas.

La otra opcidn, que seria
iniciar el proceso de endure-
cimento monetario con una
primera subida de tipos en la
zona euro, CoOmo parece que
va a suceder en Estados Uni-
dos, parece prematura y po-
dria estropear una recupera-
cién econdémica que comien-
za a dar sintomas claros de
mejora, segin el Comité. “Se-
ria muy peligroso que el BCE

subiese sus tipos repo, ya que
produciria un segundo y afia-
dido choque a una recupera-
ci6n que parece consolidarse”,
argumenta Guillermo de la
Dehesa.

En el primer trimestre de
este afio, el crecimiento eco-
némico, en términos intera-
nuales, ha sido del 2,4%, por
encima del crecimiento po-
tencial, situado en el 2,25%. La
mayoria de miembros del Co-
mité piensa que hay sefiales

Un aumento de tipos
deinterés ahora
podria estropear

la recuperacién
econémica

evidentes de un repunte de la
actividad econdmica, salvo
Ubide, que cree que puede ha-
ber una recaida, y Dolado, que
habla de un crecimiento eco-
némico “timido e incierto”.
Rafael Doménech, profesor
de la Universidad de Valencia,
sefala que el crecimiento in-
tertrimestral, del 0,69, ha sido
el mejor dato desde el primer
trimestre de 2001.

En medio de este escenario
tan prometedor, una subida
del precio del dinero podria
ser incluso “una temeridad
hasta que la capacidad de ge-
neracién de empleo y la reac-
tivacién econdmica no parez-
ca méas consolidada”, como
comenta Daniel Manzano, so-
cio director de AFL. Ademas,
la medida pillaria por sorpre-
sa a los mercados financieros.
Segtin pone de manifiesto An-
tonio Merino, del Servicio de
Estudios de Repsol YPE los
futuros sobre tipos de interés
a tres meses no descuentan
un aumento del precio del di-
nero hasta finales de afio.

José Ignacio Navas, de
Caixa Galicia, comenta que “si
no se producen cambios de
relevancia en la coyuntura, el
mantenimiento de tipos po-
dria ser la tonica durante todo
este ano”. Juan Pérez Campa-
nero, director de estrategias
de mercados de SCH Tesore-
ria, también piensa que el sta-
tu quo es la mejor politica, asi
como “permanecer vigilante
para evaluar el impacto futuro
sobre el crecimiento y la infla-
cion del petroleo”.
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