FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

EL BUNDESBANK Y LOS TIPOS DE INTERES

José Maria Mas Esteve

A nteriormente al 18 de Marzo los medios de comunicacién, en particular, la prensa
econdémica, de habla alemana, difundian una serie de consideraciones y razonamientos, preludio
de la medida que iba a adoptar ese dia el Banco Central aleméan. Parece interesante sintetizar,
como se hace a continuacién, tales comentarios, antes de hacer breve referencia a la decisién
tomada por el Banco emisor de Alemania.

En aquellos momentos el juego de adivinacion preferido en los mercados financieros
descansaba en este enunciado: ;Cuando bajard el Deutsche Bundesbank sus tipos de interés y
en qué cuantia lo hara? Las especulaciones de agentes y analistas se orientaban, entonces, al 18
de Marzo, que era la fecha de la sesién inmediata del Consejo del Banco. Otros mencionan el 1
de Abril como fecha mas probable para la adopcion de alguna medida. Todos estaban de acuerdo,
sin embargo, en que ese momento no se podia hacer esperar por mucho tiempo ya. Igualmente
era generalizada la impresién de que el Bundesbank previsiblemente haria descender sus intereses
con extremada cautela.

La politica de pasos cortos, de distensién paulatina de la politica monetaria alemana, desde
Septiembre de 1992, recibe de todas formas interpretaciones diferenciadas por parte de los
observadores. Un grupo de éstos ve en las prudentes rebajas de intereses, que en los ultimos
meses han hecho pasar el tipo en el mercado monetario desde aproximadamente el 9,50% hasta
el actual 8%, una expresién de la desorientacién existente. Otros, en cambio, sostienen que el
Bundesbank practica una estrategia especialmente consistente en materia de politica monetaria.

Los escépticos son de la opinién de que esta politica vacilante sélo puede explicarse, en el
mejor de los casos, como compromiso entre aquellos miembros del Consejo del Banco Central
gue son partidarios de rebajas rapidas en los tipos de interés y aquellos otros que ya habian
prevenido contra una flexibilizacién demasiado drastica de la politica monetaria. Los fundamentos
de esta politica no son ya tan claros desde que la debilidad de la coyuntura lo que exige son
pasos mas contundentes en materia de intereses.

Los defensores de la linea presente de la politica monetaria argumentan, en cambio, que el
Bundesbank ha actuado en los ultimos meses con extremado acierto, al haber mantenido vivas,
con sus pequefas rebajas de los tipos de interés, las expectativas de que en el futuro estas
rebajas continuaran. Quien siga los mercados financieros, verad confirmada esta tesis. Nada
confiere, segln los agentes, un clima tan propicio a los mercados como las perspectivas de
nuevas reducciones de intereses. Por ello, no es de extrafiar que el tono actualmente tan
satisfactorio de los mercados de valores alemanes se esté explicando por la esperanza de que los
tipos de interés retrocedan el dia 18. En los medios bursatiles lo que se afirma es que, de haber
disminuido el Banco en las semanas precedentes los intereses con un paso significativo, privando
a los mercados asi de la ilusion de ulteriores medidas de distension, no se habria podido evitar
una nueva subida, sobre todo en el mercado de empréstitos.
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Por muy claro que pueda parecer este razonamiento, requiere de una explicacién, ya que la
misién del Bundesbank ciertamente que no consiste en velar por que suban las cotizaciones y
porque el clima sea satisfactorio. La motivacién esencial de la atencion a prestar a los mercados
financieros parece ser, desde el punto de vista del Banco, el temor a una fuerte devaluacion del
marco que pudiera suponer un obstéaculo en su lucha contra la inflacién. Recientemente un
miembro del Consejo de Direccién de la entidad ha hecho una observacién en este sentido al decir
que el Bundesbank debe también evitar que con su politica de intereses los tipos de cambio se
orienten de forma no deseable.

El Bundesbank, ya antes, en vista de la estrecha interdependencia existente con la economia
mundial, habia estado siempre atento al valor exterior del marco, particularmente frente al délar.
La estabilidad del marco frente al délar exige, desde su punto de vista, imaginacién cara a los
mercados de valores alemanes, por el temor a que, si se produce una fuerte caida de
cotizaciones, por ejemplo, en el mercado de empréstitos, los inversores extranjeros puedan
proceder a una retirada de ciertas dimensiones de sus carteras. Como los bancos de Frankfurt
estiman estas carteras en una cuantia préxima al billon de marcos, seria imaginable que una
"huida del marco" pudiera afectar de manera apreciable al valor exterior de la divisa alemana. Esta
es la razén por la que muchos responsables del mundo financiero presumen que el Bundesbank
seguira en adelante flexibilizando su politica monetaria paso a paso, como hasta ahora. De todas
maneras, cada vez son mas los que se preguntan por cuanto tiempo aun seguiran jugando a este
juego los mercados.

Pues bien, enlazando con las idas y venidas en Alemania de estos puntos de vista, es
justamente el 18 de Marzo cuando el Bundesbank da el paso. En su sesion bisemanal el Consejo
del Banco emisor de Alemania, y con efectos a partir del dia 19, decide reducir el tipo de
descuento desde el 8% al 7,5%, manteniendo el tipo lombardo en su nivel del 9%. El Banco, en
un escueto comunicado, define la medida como una "continuacion de su politica de disminucion
paulatina de los tipos de interés". Se trata de la tercera operacién de este tipo desde Septiembre
de 1992. ‘

Como ya se ha dicho antes, era una medida esperada por los mercados, aunque sobre todo
desde el extranjero, pero también desde la escena politica de Bonn se habia expresado de forma
més o menos sutil el deseo de que se volvieran a bajar los intereses. Entre los argumentos
esgrimidos figura el Pacto de Solidaridad al que se ha llegado, después de maratonianas
negociaciones entre el Gobierno, la oposiciéon y los estados federados. Pero también del lado de
la situacién monetaria, parecia que el momento se habia ido haciendo més propicio, después de
que, de nuevo, en Enero y Febrero, habia vuelto a retroceder algo la cantidad de dinero. De otra
parte, en estos dias, representantes del Banco Federal habian estado intentando moderar las
expectativas demasiado optimistas en cuanto a esta operacién, recordando el nivel excesivo de
la tasa de inflacién.

En cualquier caso, se esperaba una medida méas espectacular, aunque lo ha sido ligeramente
més que el 4 de Febrero, en que el descenso del tipo de descuento fue de 1/4 de punto, en tanto
que ahora lo ha sido de 1/2 punto. Por otra parte, no se puede olvidar que permanece inaiterado
el tipo lombardo, que en la practica es mas importante que el de descuento, en su actual nivel
del 9%. Con todo, el paso dado se considera un signo de que el Bundesbank, con el telon de
fondo del Pacto de Solidaridad, quiere tener presente el empeoramiento de la coyuntura y aportar
su contribucién para superarlo. En cuanto al pacto, aunque supone un logro en la resolucién de
los problemas existentes entre la Federacién y los "lander"”, no pone, como compromiso clasico
que es, el acento -se dice- en el ahorro. Sus consecuencias seran elevaciones de impuestos y
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mayor endeudamiento. Una vez més se hace al Banco Federal la objecién de que en la medida
que acaba de adoptar han prevalecido los aspectos politicos, aunque alguno de sus directivos
sefalara hace poco que no debfa la entidad en ningiin momento ser esclava de los datos y de las
circunstancias externas.

A la decision del Banco Federal han seguido rebajas también en Suiza, en medio punto, hasta
el 5%, en Bélgica y Holanda, en un 1/4 de punto, hasta el 7%; en Dinamarca, en medio punto,
hasta el 10% y en Austria, en medio punto hasta el 7%, haciendo caer también el tipo lombardo
en 1/4 de punto hasta el 8,5%.

El eco de la disminucién del tipo de descuento del Bundesbank ha tenido variantes en
Alemania. El Ministro Federal de Finanzas ha ensalzado la decision, de la que espera "impulsos
positivos para el crecimiento de la economia alemana". El Ministro Federal de Economia ha
calificado la medida de "importante sefial de politica de coyuntura para consolidar los factores -
de crecimiento y frenar la recesion”. El Consejo Superior de Camaras no tiene una visién tan
optimista. Considera la rebaja del descuento "un paso maés bien simbélico"”, del que se derivaran
pocas consecuencias para la economia. Para los sindicatos, que ya hacia tiempo pedian claras
disminuciones de intereses, el ajuste resulta totalmente insuficiente. La banca, que siempre tiene
palabras encomidsticas para el Banco Central, ha estimado justificado el paso dado por éste. El
mercado de valores de renta fija ha reaccionado primeramente con nerviosismo, aunque
posteriormente se ha calmado, recuperando las pérdidas iniciales. En el mercado de divisas ha
habido decepcién por la timidez de la medida adoptada, afianzandose la cotizacién del marco
frente al ddlar.

En Suiza, siguiendo el ritual ya caracteristico, las diferentes organizaciones y asociaciones
consultadas han respondido positivamente. Patronal, sindicatos y las asociaciones de
arrendatarios y propietarios de viviendas han dicho que se trataba de una decisién satisfactoria,
en este caso del Banco Nacional Suizo. Para unos, hay que destacar el estimulo que representa
para la actividad inversora y, para los otros, lo relevante son los posibles efectos sobre el nivel
de los intereses hipotecarios.

Finalmente la disminucién del tipo de descuento en Alemania tendrd seguramente también
una repercusién en Espaia, si bien, como ha sefialado hace poco el Gobernador del Banco de
Espafia, aunque ello seréd el primer factor a tener en cuenta por la autoridad monetaria, el segundo
lo constituird la situacién de la coyuntura en nuestro pais.
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