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HOY SE CELEBRA LA PRIMERA REUNIÓN DEL NUEVO CURSO

El BCE no debe subir tipos hasta que se afiance
la recuperación económica,según los expertos

El comité de seguimiento del BCE considera que no es el momento de ponerse nerviosos y empezar a subir el precio del dinero,ya que la
economía todavía debe ganar algo más de altura. La inflación no supone ningún obstáculo de momento,pese al encarecimiento del petróleo.
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Pocas cosas han cambiado
desde la última reunión del
Banco Central Europeo
(BCE), celebrada en agosto.
La escalada del petróleo y el
riesgo geopolítico siguen do-
minando el escenario. Esta-
dosUnidos acordó en agosto
la segunda subida de tipos
–hasta el 1,5%– del ciclo alcis-
ta que inauguró el pasado ju-
nio, mientras que Europa ha
seguido recibiendo datos so-
bre la evolución de la econo-
mía. Ante este mantenimien-
to del statu quo en las condi-
ciones económicas y mone-
tarias, los miembros del Co-
mitédeSeguimientodelBCE
piensan que lomás aconseja-
ble es no tocar de momento
los tipos de interés, que lle-
van situados en el 2% desde
juniode2003.

La inflaciónestá enel pun-
to de mira por culpa del pe-
tróleo, que llegó a superar los
45 dólares en el mercado de
Londres este verano, aunque
el comité cree que no hay
motivo para la preocupación.
La tasa de inflación de julio y
el dato preliminar de agosto
están en el 2,3%, por encima
del objetivo de estabilidad de
preciosamedioplazo,que in-
dica quedebe estar pordeba-
jo pero cerca del 2%. No obs-
tante, suponeuna claramejo-
ra respectoal 2,5%demayo.

Según explica Guillermo
de la Dehesa, presidente del
Observatorio del BCE (OB-
CE) y del Center por Econo-
mic PolicyResearch (CEPR),
los aumentos del precio del
petróleo se han compensado
con una bajada de los pro-
ductos alimenticios. Con to-
do, recomienda no bajar la
guardia y estar atentos a los
datos de los próximosmeses.
“Lo bueno es que la inflación
subyacente [excluye los pre-
ciosmás volátiles] semantie-
ne en el 2%. Eso significa que
el crudo no está afectando a
la formación de los precios
del conjunto de los bienes y
servicios de la economía”, in-
dica Rafael Doménech, de la
UniversidaddeValencia.

Además, no hay razones
para pensar que la subida de
losprecios sepueda trasladar
a los salarios. “La inflación
está claramente bajo control.
A pesar del aumento de los
precios del petróleo, el deba-
te laboral es hacia una reduc-
ciónde salarios y nohacia un
aumento (refiriéndome a
Francia yAlemania). Por tan-
to, el riesgo de efectos de se-
gunda ronda es nulo”, co-
menta Ángel Ubide, director
de análisis de Tudor Invest-
mentCorporation.

Crecimientoeconómico
DanielManzano, socio direc-
tor de Analistas Financieros
Internacionales, comparte
estas impresiones. A su jui-
cio, ni siquiera un repunte de
los precios supondría por sí
sólo un condicionante cru-
cial para lapolíticamonetaria
mientras la economía euro-
pea siga creciendo por deba-
jodelpotencialdel 2,5%.

Varios expertos piensan
que es necesario esperar a
que el PIB de la zona euro
muestre un vigor más fuerte
antes de pensar en seguir los
pasos de la Reserva Federal
norteamericana y empezar a
elevar el precio del dinero.

rápido (un 3,2%). El BCE de-
be mantener tipos y ver qué
pasa con Alemania y con la
transitoriedadonode losele-
mentos más especulativos
del precio del petróleo”, ex-
plica.

Ángel Ubide pone de re-
lieve las debilidades de la zo-
na euro. “La economía sigue
siendo muy dependiente del
sector exterior, y tanto China
como EEUU y los mercados
emergentes están dando

muestras de desaceleración”,
explica. “La capacidad de la
demanda interna para liderar
el crecimiento en los próxi-
mos trimestres ante un posi-
ble enfriamiento de la boyan-
te situación económica inter-
nacional genera demasiadas
dudas como para pensar en
unaretiradadelestímulomo-
netario a muy corto plazo”,
indica Antonio Merino, di-
rector del Servicio de Estu-
diosdeRepsolYPF.

El BCE aportará hoy más
luz sobre la situación de la
economía, ya que tiene pre-
visto presentar sus previsio-
nes de crecimiento e infla-
ción, que desde ahora se pu-
blicarán trimestralmente.

Eleuro,estable
El tipo de cambio, en esta
ocasión, no presiona a favor
de ninguna medida moneta-
ria concreta. “El euro se ha
mantenido estable en agosto
dentro de un rango de 1,20-
1,22 dólares por euro y las ex-
pectativas que incorporan las
cotizaciones en losmercados
a plazo en los próximos 3, 6 y
12 meses mantienen esta ten-
dencia”, explicaMerino.

Juan José Dolado, catedrá-
tico de Economía de la Uni-
versidad Carlos III de Ma-
drid, dice que “la mayor in-
certidumbre en la economía
mundialprovenientede laes-
calada terrorista y el resulta-
do de las elecciones america-
nas del 2 de noviembre acon-
sejan no tocar los tipos. Ade-
más, el precio del Brent está
ahora a la baja”. Su sesgopara
próximas reuniones es neu-
tral.
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Aunque el crudo
se ha encarecido
mucho,el impacto
sobre la inflación
no ha sido excesivo

No hay razón para
seguir los pasos de
EEUU,porque Europa
estáenotro momento
del ciclo económico

Precio del dinero en la zona euro
En porcentaje.
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ritmodesubidasde laReser-
va Federal no va a ser tan rá-
pido como se pensaba en el
segundo trimestre. No creo
que los fondos federales es-
tén por encima del 2% en di-
ciembre”, explica.

Justo antes del verano, los
mercados financieros antici-
pabanelprimeraumentodel
precio del dinero de la zona
euro para diciembre, pero
ahora no lo contemplan has-
ta principios de 2005, y con
dudas. Los futuros sobre ti-
pos de interés de marzo es-
tán al 2,28% –es decir, des-
cuentan una subida de un
cuarto de punto comomáxi-
mo– y los de junio, al 2,44%.

El comité tampoco vis-
lumbra el cambio de ciclo
hasta el año que viene. “La
políticamonetariapocopue-
dehacerenestosmomentos.
Uncuartodepuntoahorano
ayudaría nada”, señala José
IgnacioNavas.

Guillermo de la Dehesa
comenta que la economía
europea está cogiendo tono,
pero necesita hacerlo un po-
co más. “Alemania está me-
jorando bastante, aunque no
ha llegado a su crecimiento
potencial; entre los grandes,
Francia es el que crece más

“Los últimos datos de con-
fianza del consumidor y de
confianza de los empresarios
han sido flojos y eso impide
que la economía tire”, indica
José Ignacio Navas, director

general adjunto financiero de
Caixa Galicia. “Aunque se in-
crementen los tipos de inte-
rés en EEUU, yo no veo nin-
gúnmovimientodurante este
año en Europa. Además, el
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