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TRICHET PERDIÓ LA OCASIÓN DE RECORTARLOS A PRINCIPIOS DE AÑO,SEGÚN ESTOS EXPERTOS

El Comité de Seguimiento del BCE cree que no
es un buen momento para bajar los tipos

En su opinión,ya no se dan las condiciones necesarias para un relajamiento monetario.El repunte de la inflación ha reducido el margen de
maniobra.Además,la apreciación del dólar frente al euro y el próximo inicio de un ciclo monetario alcista en EEUU desaconsejan la medida.
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Hace unas semanas, el FMI
recomendóa laReservaFede-
ral norteamericana que pre-
parara el terreno para próxi-
mas subidas de tipos de inte-
rés.AlBancoCentralEuropeo
(BCE) le aconsejó, por el con-
trario,unarebajaadicionaldel
precio del dinero para impul-
sar la economía. EEUU va en
esa dirección, según el comu-
nicado emitido el martes por
la Reserva Federal. Lo que es
másdudosoesqueelBCEop-
te porbajar el preciodel dine-
ro.Enprimer lugar, porqueno
lo hizo a principios de año,
cuando el euro rozaba los 1,30
dólares y el mercado pedía
con insistencia la medida. Y
segundo y más importante,
porquenosedanlascondicio-
nes necesarias para el recorte,
e incluso puede resultar in-
conveniente a la vista del
cambio de ciclomonetario en
EEUU, según la opinión ma-
yoritariadelComitédeSegui-
mientodelBCE.
La inflación, quehasta aho-

raparecíacontrolada,hapasa-
do del 1,7% enmarzo al 2%en
abril. Según Antonio Merino,
del Servicio de Estudios de
RepsolYPF,estedatonopone
enpeligroelobjetivodelBCE,
que indicaqueel nivel depre-
cios debe estar por debajo pe-
rocercadel2%,peroinvitaala
cautela y restamargendema-
niobra en política monetaria.
El repunte se debe en parte a

la escalada del precio del cru-
do,que leha llevadoa36dóla-
res, máximo desde la Guerra
delGolfo.Losexpertosnoven
un descenso notable en los
próximosmeses.
El otro factor que desacon-

seja un descenso del precio
del dinero es la apreciación
del dólar, que desde los míni-
mos de febrero ha subido un
5,85%frentealeuro,quecotiza
a 1,2171 dólares. “La expectati-
vadeuncambiocasi inminen-
te del ciclo de tipos de interés
en EEUU ha puesto un freno
al alza del euro ”, explica Juan

Pérez-Campanero, director
deestrategiasdemercadosde
SCH Tesorería. “Eso supone
de por sí un relajamiento de
las condiciones monetarias”,
comenta Rafael Doménech,
de laUniversidaddeValencia.
Elmercado ni siquiera está

descontando la posibilidad de
un recorte. Los futuros sobre
tipos a tres meses están en el
2,06%yloscontratosconven-
cimiento en diciembre al
2,27%, descontando incluso
una subida a final de año, co-
menta José Ignacio Navas, de
CaixaGalicia.

La opinión más extendida
entre losmiembrosdelComi-
té es que Jean-ClaudeTrichet,
presidente del BCE, desapro-
vechó la ocasión de relajar el
precio del dinero a principios
de año, que era cuando se da-
ban las condiciones adecua-
das: el euro estaba en máxi-
moshistóricos, la inflaciónes-
taba controlada y la situación
económicaexigíaunestímulo
monetario.
De todas, la única que per-

siste es la debilidad económi-
ca –el principal problema es
que la demanda interna no ti-

ra–, aunque se han observado
algunasmejoras. José LuisAl-
zola, de Citigroup, dice que
“algunos indicadores de con-
fianza empresarial están re-
puntando ligeramente, lo que
augura una pequeña acelera-
ción de la actividad en la se-
gundapartedelaño”.

EldilemadelBCE
GuillermodelaDehesa,presi-
dente del Observatorio del
BCE (OBCE) y del Center for
Economic Policy Research
(CEPR), planteaun temapara
el debate: ¿Por qué la deman-

De la Dehesa dice que “el
BCEvaa intentarmantener la
inflación”, aunque hay cho-
ques externos que se le esca-
pan como el repunte del cru-
do y la apreciación del dólar.
“Sóloseveríaobligadoaredu-
cir los tipos si se diesen nue-
vos ataques terroristas en la
zona eur0”, indica. En esta si-
tuación “lo más lógico es que
mantenga tipos en mayo”,
concluye.

Además, recortar tipos
ahora tiene sus riesgos. Juan
Francisco Jimeno, de Fedea,
comenta que “el exceso de li-
quidez que provocan unos ti-
pos tan bajos [están en míni-
mos de casi 50 años] puede
allanar el terreno para burbu-
jas especulativas”. Este exper-
to comenta que un descenso
de 25 puntos básicos no sería
eficaz e incluso podría crear
tensiones inflacionistas.
Daniel Manzano, socio di-

rectordeAFI, diceque si a es-
tosesumaque“el impactodel
11-M sobre la confianza ha si-
do menor de lo esperado” y
que laReservaFederal “hada-
do carta de naturaleza a la re-
cuperaciónyhapreparadolos
mercadosparapróximassubi-
das de tipos” lo mejor es que
elBCEnomodifiquesupolíti-
camonetaria.
Con todo, la posibilidad de

un relajamientomonetariono
está descartada. Juan JoséDo-
lado,catedráticodeEconomía
de la Universidad Carlos III
de Madrid, indica que puede
volver a plantearse a finales
deañosieleurovuelveanive-
lesde 1,25-1,30dólaresy laeco-
nomíanodespunta.
Ángel Ubide, de Tudor In-

vestment, es el único que se
desmarca de la opinión gene-
ral. A su juicio, la situación
económica exige un estímulo
monetario de medio punto:
“Lademandaexterioreuropea
ha sido fuerte hasta ahora, pe-
ro conChina yEEUUapunto
de subir tipos no va a ser tan
boyante; además, la inflación
está bajo control”, argumenta.
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Elpetróleo,quecotiza
a36dólares,máximo
desde1990,está
provocandotensiones
alcistasenlosprecios

Una rebaja ahora
sorprendería al
mercado,ya que ni el
contado ni los futuros
lo están descontando

da internanoserecupera tras
casi tres años de políticas fis-
cales expansivas, dos años de
tiposrealesacortoplazocero
onegativosyunaapreciación
efectiva del euro del 20%
ponderada por su comercio
bilateral?De laDehesasostie-
ne que eso sólo puede deber-
se aque elBCE“seha guiado
máspor laevoluciónde laac-
tividad económica que por
el objetivo de inflación,
exactamente lo contrario de
lo que predicaba”. La prueba
–indica– es que ha tardado
cuatro años en cumplir el ob-
jetivodeprecios.
Siguiendo con esta argu-

mentación, el presidente del
OBCE señala que “eso expli-
caquesuposturaactualseala
de no tocar los tipos de inte-
rés, ya que considera que no
puede hacermás por incenti-
var la recuperación de la de-
manda interna y piensa, con
cierta lógica, que le corres-
ponde a los líderes europeos
acelerar las reformas que tan
ambiciosa y pomposamente
propusieron en 2000 en Lis-
boayque algunos todavía es-
tániniciando”.
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