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LOS EFECTOS DE LA PRIMERA SUBIDA DEL BCE

Ignacio Carnicero y Rita Sdnchez

1. El Banco Central Europeo se adelanta a los
acontecimientos

En elmomento en el que el BCE decidié ele-
var sus tipos de referencia, la coyuntura econo-
mica no exigia un cambio de politica monetaria
de manera inmediata, pero ya comenzaban a
detectarse ciertos sintomas que aconsejaban
un tensionamiento con el fin de evitar rebrotes
preocupantes de la inflacion en el medio plazo,
entre ellas las mejores perspectivas que se ma-
nejaban para la evolucion de la economia del
Area Euro, que en el ano 2000 podria alcanzar
un crecimiento cercano al 3 por 100, cifra simi-
lar ala que se contempla para el crecimiento de
Estados Unidos. Por tanto, este escenario era
compatible con una elevacion de tipos, hasta
los niveles en los que se encontraban al iniciar-
se la UME, ya que garantizaba niveles de infla-
cién que aseguraban un crecimiento econdmi-
co sostenido.

Por el lado de la inflacion, el incremento de
los precios del petroleo estd representando
una amenaza para su evolucion, si bien el in-
cremento de los costes de la energia no se esta
trasladando a los precios finales de manera in-
mediata. Sin embargo, en los Ultimos meses
hay que afadir el repunte que estan comen-
zando a mostrar los precios de los alimentos y
otras materias primas. Todo este cimulo de cir-
cunstancias esta empujando al alza los pre-
cios, y los paises tradicionalmente menos infla-
cionistas —Alemania y Francia—alcanzan ya en
octubre tasas de inflacion cercanas al 1 por
100. En cuanto a las economias periféricas,
contintan siendo las mas inflacionistas, con
Espana e Irlanda a la cabeza, al presentar va-
riaciones interanuales superiores al 2 por 100.
Las previsiones anticipan una mayor acelera-
cion de los precios al consumo que podria lle-
var la inflacion hasta registros del 1,5 por 100 el
proximo afo. En cualquier caso, el Banco Cen-
tral Europeo se ha mostrado confiado con el

cumplimiento de su objetivo del 2 por 100, no
contemplando inflaciones superiores a este re-
gistro, al menos en los tres proximos anos.

Ademas, cada vez se contaba con mayores
evidencias de recuperacién en el conjunto del
area, pese a las diferencias existentes entre las
diferentes economias. En lo que al ntcleo cen-
tral se refiere, mientras que Francia comenza-
ba arevelarse como una de las méas dindamicas,
tanto en el ambito de la producciéon como en el
del consumo privado, Alemania no terminaba
de encaminarse por una senda clara de recu-
peracién, siendo en la esfera del gasto perso-
nal donde esta debilidad era mas patente. Por
su parte, Italia mostraba un escenario a medio
camino entre las dos anteriores. En cuanto a
las economias periféricas, la fortaleza que
muestra su consumo privado es una de las ca-
racteristicas mas relevantes, presentando este
componente crecimientos interanuales por en-
cima del 3 por 100 en paises como Espanay
Portugal. Mds homogéneo en toda el area esta
siendo la importancia de la reactivaciéon del
sector exterior como motor impulsor del creci-
miento econdmico, gracias a unas exportacio-
nes que estan mostrando una sustancial acele-
racion en los Ultimos meses.

La incipiente reactivacion que comienza a
mostrar el Area Euro tendra continuidad en el
medio plazo, tal y como anticipa la evolucion
que las encuestas de clima econdémico vienen
mostrando en los Ultimos meses. De hecho, las
previsiones de diversos organismos interna-
cionales barajan tasas de crecimiento para el
2000 entorno al 2,8 por 100-2,9 por 100, tras el
2,1 por 100 con el que se confia se concluya el
afno en curso. De entre todos estos organis-
mos, el que mas optimista se muestra es la Co-
mision Europea, ya que contempla un escena-
rio en el que el PIB puede concluir el presente
ano con un crecimiento del 2,1 por 100, acele-
randose hasta el 2,9 por 100 en el 2000.
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CUADRO 1 )
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS DE LA UNIGN EUROPEA

CRECIMIENTO ECONOMICO (1) INFLACION o TASA PARO
1998 1999 (p) 2000(p) 1998 1999 (p) 2000(p) 1998 1999 (p) 2000(p)
(o] o1 C——————— 2.9 1,6 2,8 1,1 1,1 1,5 8,8 7,7 71
Alemania .c.oeoeeeeeieernenns 2,0 1,5 2,6 0,9 0,6 1,4 11,1 10,5 10,1
ESPANa...oveiveiiiiin, 4,0 3,6 3,6 1,8 2,2 2,1 18,8 16,0 15,3
Finlandia.......ccooovvieennns 5,3 3,3 3,7 1,5 1,1 1.8 11,4 10,4 9,5
Francia ......cocoeevcvnriinns 34 2,5 3,0 0,6 0,6 1,1 11,8 11,2 10,5
I1anda...c.oovveieiiiins 11,9 8,1 6,9 2,7 1,9 2,6 7,8 7,4 6,2
11:111: I—— 1,3 1,2 2,3 2,0 1,7 1,8 11,8 11,6 11,4
Luxemburgo .....oovvvveene, 5,7 3,2 3,3 1,4 1,4 1,7 2,8 2.3 2,2
Holanda........cocooveviriiins 3.1 3,0 2,9 2,0 2,2 2,1 4,0 3,1 2,6
(210510 [of | SR — 3,5 351 2,9 2,7 2,6 2,6 49 47 4,6
JAVI L] - O 33 2,1 2,6 1,0 0,6 1.3 4.4 4,3 4,2
ZONA EURO....coovirrnnens 2,9 2,0 2,6 1,2 1,2 14 10,9 10,4 9,9
Dinamarca.......ccceevvvvernens 2,7 1,5 2,0 1,8 2,2 2,3 51 4.6 4,8
Reino Unido.....cccccovevvanne 2,2 1,7 2,8 2,0 22 22 47 4,4 4,2
GreCia. oo 3,7 3.1 3,6 4,8 2,5 2,3 9,6 9,4 9,2
Suecia.. 2.8 3,6 3.5 0,4 0,4 1,5 8,2 7,8 7,6
UBALS. e conreen sivmm s 2,8 2,1 2,7 1,4 1,3 Td 10 9,6 9,2

(e) Estimaciones. (p) Previsiones. Previsiones AFl para Espana
(*) Tasa media de aumento del PIB real
Fuente: Consensus Forecst Inc., Comisién Europea y elaboracion propia

2. Reaccion de los mercados a la decision del
Banco Central Europeo

La decision no provoco efectos destacables
enlos mercados, dadas las repetidas adverten-
cias realizadas desde el BCE sobre la posible
subida. Las curvas de tipos de interés se ha-
bian venido tensionando desde la Gltima deci-
sién de bajada de tipos realizada el 4 de abril y,
especialmente, a partir del movimiento de la
Fed del 30 de junio. Finalmente, el BCE, ante el
tensionamiento del mercado, valido las expec-
tativas de los agentes elevando sus tipos de re-
ferencia. La mayor transparencia que ha trata-
do de mostrar la autoridad monetaria en sus
movimientos de tipos explica, en gran medida,
la ausencia de reaccion por parte de los merca-
dos, que interpretaron positivamente la subida.

El impacto en el mercado de este patrén de
comportamiento se puede observar a través de
las series de futuros sobre tipos de interés a
corto plazo de la zona euro. En este sentido, el
tipo a tres meses negociado para junio del afno
2000, después de ascender desde 3,81 por
100 a principios de mes a 4,05 por 100, volvio a
corregir hasta los niveles actuales del 3,9 por
100 (habiéndose relajado, incluso, hasta mini-
mos de 3,66 por 100) (grafico 1).

Conclusiones similares pueden extraerse si
analizamos el movimiento de la curva de renta-
bilidades de la deuda publica. El bono aleman
del tramo a 10 anos de referencia en la zona
euro paso6 de unos valores de TIR de 5,16 por
100 a principios de octubre, a registrar repun-
tes hasta 5,45 por 100-5,50 por 100 el dia 20 de
ese mes. Una vez alcanzados estos maximos,
el mercado ha dibujado una senda de caida
que sélo se ha interrumpido en las Ultimas se-
manas de noviembre.

En esta misma direccién hay que interpretar
el comportamiento de rentabilidades de las
curvas de deuda publica, que han sufrido un
importante aplanamiento en los plazos mas lar-
gos durante los dos Ultimos meses. La caida de
rentabilidades a partir del plazo de 5 afos no
es ajena a la relajacion de las primas por riesgo
que los inversores a mas largo plazo estaban
sufriendo como consecuencia de las incerti-
dumbres sobre el control de la inflacion en Eu-
ropa. La importante pendiente de la curva esta-
ba reflejando estos desajustes, que se iran
neutralizando a medida que se revisen al alza
los tipos de referencia (grafico 2).

En los mercados de divisas, el tipo de cam-
bio del euro frente al dolar, que presentd una
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GRAFICO 1
FUTUROS A CORTO PLAZO DEL EURO
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caida continua desde maximos algo superiores
al 1,085 a mediados de octubre, sdlo se vio
afectado por la subida de tipos de modo tem-
poral al frenar su declive. Posteriormente, la di-
vergencia ciclica entre Estados Unidos y Euro-
pa ha sido determinante en las cesiones del
euro hacfa minimos cercanos a la paridad del
euro con el délar (gréafico 3).

R

3. Hay margen para nuevas subidas

Es evidente que la subida de tipos del Ban-
co Central Europeo de diciembre no serd un
movimiento aislado, sino el inicio de una senda
alcista que se prolongaria durante todo el
2000. Todas las previsiones apuntan a que el
crecimiento del Area podria alcanzar casi un 3
por 100 el préximo afno, desde el 2 por 100 con-
templado para este ano. Buena parte de esta
reactivacién descansara en la aceleracion que
se anticipa para Alemania, cuyo PIB podria cre-
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GRAFICO 3
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DOLAR/EURO
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GRAFICO 4

iNDICE ECONOMIST DE MATERIAS PRIMAS (Tasa interanual)
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cer cerca de un 3,2 por 100. Varios son los fac-
tores que permiten contemplar el futuro de la
economia germana con cierto optimismo: el in-
dice IFO de expectativas empresariales se en-
cuentra en maximos de los dos Ultimos anos y
diversas encuestas de clima industrial apues-
tan claramente por una mejoria de su actividad.
También ltalia contribuird de manera decisiva
al impulso del Blogue Euro, gracias al empuje
que para la economia alpina representa la re-
cuperaciéon de las economias asiaticas. Baste

recordar que ltalia es el pais del Area Euro méas
asiatizado ya que sus ventas a la zona repre-
sentan cerca de un 4 por 100 de su PIB. El resto
de paises, aunque en menor medida, creemos
que también contribuiré de forma generalizada
a acelerar el ritmo de expansion econémica en
el 2000 (grafico 4).

Este escenario de mayor crecimiento a nivel
global también tendra su impacto sobre la evo-
lucion de los precios. La mayor presion de la
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GRAFICO 5
TIPO DE INTERVENCION Y REGLA MONETARIA PARA EL AREA EURO
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demanda por parte de los paises en vias de de-
sarrollo ya esta teniendo su efecto sobre la evo-
lucién de los precios de las materias primas,
que ya han abandonado minimos histéricos y
han comenzado a dibujar una clara senda as-
cendente. Ademas, la prolongacién de la politi-
ca de recortes, por parte de los paises produc-
tores, impedira nuevas relajaciones del precio
del crudo, si bien no creemos factible que el
barril de Brent pueda mantener por periodos
largos de tiempo cotizaciones superiores a 27
doélares. En consecuencia, con este escenario,
la inflacién continuara subiendo, si bien en nin-
gun momento se pondra en peligro el objetivo
del 2 por 100 del BCE.

Por tanto, con las previsiones alcistas que
se manejan tanto para la inflacién como para
la aceleracion del crecimiento econémico del
Area Euro, hemos elaborado la regla de Taylor
para determinar cual seria la senda de tipos de
interés que se corresponderia con ese esce-
nario. Como se observa en el gréfico adjunto,
a través de la regla es razonable anticipar ti-
pos de interés en referencias cercanas al 4 por
100 a finales del 2000. También los futuros a
tres meses del euro descuentan una senda de
tipos similar, y para diciembre del préximo afo
se anticipan tipos de referencia ligeramente
por encima de ese 4 por 100. Nuestras previ-
siones contemplan una evolucién similar al
mercado, si bien nos mostramos mas cautos y
no apostamos por subidas que lleven al tipo

repo a niveles superiores al 3,75 por 100 (grafi-
co 5).

4. Efectos de las decisiones de politica
monetaria sobre el crecimiento econémico

Una vez conocidos los elementos que con-
dicionan las actuaciones de politica monetaria,
cabe hacerse la siguiente pregunta: équé efec-
tos han tenido sobre el crecimiento econdémico
las variaciones de tipos de interés? (grafico 6).

Como se observa, la senda mas acusada de
descenso de los tipos de interés se produce en
el periodo que abarca desde el cuarto trimestre
de 1992 hasta comienzos de 1994, momento
en el cual el PIB del Area Euro presentd un re-
troceso del 0,6 por 100. La senda de descen-
sos iniciada por los tipos los condujo a comien-
zos de 1994 hasta niveles 4,5 puntos porcen-
tuales inferiores a los alcanzados un afio antes.
Los efectos de estas bajadas no se hicieron es-
perary el PIB retomd de nuevo tasas de creci-
miento interanuales positivas, que se traduje-
ron en un crecimiento en 1994 del 2,5 por 100.
En cualquier caso, con herramientas tan senci-
llas resulta muy dificil separar los efectos im-
pulsores de politicas monetarias laxas de otros
elementos que pueden estimular el crecimien-
to econdmico. Entre estos factores se encon-
trarian, entre otros, una mejoria de la coyuntura
internacional y la aplicacion de politicas fisca-
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GRAFICO 6

PIB Y VARIACION DE TIPOS EN EL AREA EURO (Variacion interanual)
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les expansivas. Sin embargo, lo que esta fuera
de toda duda es que, en el Area Euro, periodos
de tensionamiento de tipos han venido segui-
dos de etapas de menor ritmo de crecimiento
econdémico. En cualquier caso, las previsiones
para la evolucién del area en lo que resta de
afo son bastante favorables y no se contempla
que en el corto plazo la subida de los tipos de
referencia vaya a tener efectos desacelerado-
res sobre el PIB.

5. Evolucién de los tipos de interés y el euro

La conclusion fundamental de las perspecti-
vas de mercado a medio plazo es que la senda
de tipos de interés futura se prevé tensionado-
ra. En el mercado de deuda, aunque hasta final
de afio no se esperan movimientos relevantes,
dada la situacion de cierre de posiciones ante
el final del ejercicio y toda vez que el mercado
ha asimilado ya la relajacion producida tras la
decision del BCE, se esta viviendo un impor-
tante repunte de las rentabilidades de los tipos
a corto acompanados ademas con una importe
inclinacién de la curva para estos plazos. Este
movimiento que se da a ambos lados del Atlan-
tico, es coherente con nuestras perspectivas
de movimientos de tipos de referencia que
apuntan a una continuacion de las subidas,
tanto del BCE como de la Fed, para comienzos
del ano que viene.

Por otra parte, los tipos de interés reales se

| I | | -5
E96 E97 E98 E99 E2000

han ido manteniendo estables, a pesar de los
movimientos de los tipos de referencia. Con el
1,0 por 100 de inflacién en mayo y unos tipos
de interés del 2,5 por 100, el tipo de interés real
se situaba en el 1,5 por 100. La nueva subida
de tipos, unida al repunte en la inflacion previs-
ta para fin de ano, puede provocar que estos ti-
pos reales vuelvan a sus niveles previos, lo que
confirmaria el caracter de “preventivo”, sefnala-
do por el BCE, en la explicacion de su decision.
Seréa inevitable en todo caso, que los tipos rea-
les se vean empujados al alza a medida que el
BCE adecue su politica monetaria a la mejoria
del ciclo (grafico 7).

Respecto al tipo de cambio podemos utili-
zar una medida sencilla como es la paridad del
poder adquisitivo para analizar la idoneidad de
su situacion. Utilizando los datos de la zona
euro frente a Estados Unidos, podemos obser-
var que su valor de equilibrio esta cercanoa 1,2
délares por euro, tanto si usamos el dato de
IPC para el nivel de precios como si utilizamos
el deflactor del consumo privado. Seria algo in-
ferior (y por tanto, recogeria una menor infra-
valoracién) si se corrigiese a la inflacion de la
sobrevaloracion derivada de la metodologia
empleada para el célculo del IPC y que, segun
algunos informes, podria estimarse en 6 6 7 dé-
cimas. Dado que Ultimamente el euro se mueve
en un rango muy cercano a la relacion 1 dolar
por cada euro, se puede concluir que se en-
cuentra tedricamente infravalorado respecto a
su nivel de referencia tendencial. El arrastre
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GRAFICO 7
TIPOS REALES A TRES MESES DEL EURO(*)
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por el aumento de confianza que la confirma-
cion de las perspectivas de crecimiento de la
zona traeria consigo, podria marcar la recupe-
racion de su cotizacién. No obstante, existen
ciertos riesgos a la evolucién de la moneda eu-
ropea que hay que tener en cuenta para enten-
der mejor su debilidad actual. Entre ellos des-
taca la posicion relativa frente a su principal re-
ferencia competidora: el délar. En tanto en
cuanto las economias latinoamericanas utili-
zan principalmente esta Ultima como medio de
pago, la aceleracion de su crecimiento puede

lastrar esta tendencia fundamental. La histoérica
posicion dominante de la moneda norteameri-
cana en los mercados podria seguir teniendo
un importante efecto a corto plazo (grafico 8).

6. Conclusiones

Como ya se ha argumentado en los epigra-
fes anteriores, el Banco Central Europeo se en-
contrara con un escenario que favorecera nue-
vas subidas de sus tipos de interés de referen-
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cia. Los mercados, conscientes de esta nueva
situacion, podrian reaccionar a nuevos tensio-
namientos de la politica monetaria de manera
similar a lo observado en el movimiento de no-
viembre, es decir, intentando anticiparse a las
futuras decisiones, que se esperan suficiente-

mente anunciadas y transparentes. Asimismo,
nuevas elevaciones de tipos favorecerian la
evolucion de la divisa europea, para la que ve-
mos recuperaciones a lo largo del proximo ano
hasta referencias cercanas a 1,12 ddlares por
euro.
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