TIPOS DE INTERES
Y REACTIVACION

La bajada de tipos debe ir acompanada de medidas de
politica econdmica que devuelvan la confianza

on la reduccion de ma-

yo, el BCE acumula un

descenso de los tipos
de interds de mads de tres pun-
wsensolodiezmeses. La poli-
tica monetaria es el instru-
mento mds dgil mediante el
que las autoridades econdmi-
cas pueden tratar de reactivar
la economia, ; Ocurrird lo mis-
Mo en esta ocasion?

Parala economia espanola
elimpacto de las bajadas de ti-
pos puede ser muy significati-
vo dado que la mayoria de
préstamos hipotecarios son a
interés variable. El descenso
de tipos comporta que mu-
chas familias estén viendo re-
visados favorablemente los
términos de su hipoteca. El
ahorro en cuota puede legar
a unos 2,700 euros anvales
para una hipoteca media de
120.000 euros. No es una can-
tidad despreciable en térmi-
nos de la renta familiar.

Elefecto de la bajada de ti-
pos sobre la demanda vy la
oferta de préstamos nuevos
es, sin embargo, algo mas
complejo de determinar,

En primer lugar, aunque el
coste del cradito descienda
1o es obvio que ello aumente
lademanda de nuevos présta-
mos. En el mundo empresa-
rial laatonia de las ventas v la
elevada incertidumbre han re-
traido los proyectos de inver-
sion. Lo mismo ocurre en el
mercado de particulares, da-
do que su segmento princi-
pal, el hipotecario, se encuen-
tra aquejado de una pardlisis
significativa ante las comple-
Jjas perspectivas del empleo y
de los precios de la vivienda.

Encuanto ala oferta, lard-
pida caida del tipo de referen-
cia no necesariamente com-
porta una reduccién similar
de los tipos para las nuevas
operaciones en los mercados
de crédito. En estos merca-
dos, los tipos incorporan di-
versos costes mas alld del tipo
de referencia. Dos de ellos re-
visten especial importancia
en el momento actual: la pri-
ma de riesgo y el coste de refi-

nanciacién de ladeuda banca-
ria a medio v largo plazo. Con
laerisis financiera internacio-
nal v su fuerte impacto en la
economia real, la prima de
riesgo se ha incrementado en
un punio porcentual y medio,
desde los niveles extraordina-
riamente bajos anteriores a la
crisis. Encuantoal coste de re-
financiacion mayorista el in-
cremento registrado con Ia
crisis es de aproximadamente
otro punto porcentual y me-
dio. En conjunto, tres puntos
porcentuales.

Este adverso comporta-
mientode Ins costes explicael
aumento de los diferenciales
entre los tipos de los nuevos
préstamos y el tipode referen-
cia: para las familiasentre 2.2
v 1,1 puntos porcentuales (se-
giin sea préstamo al consumo
o hipotecas) y en empresas
1,1 o 0,2 segin se wate de
préstamos hasta un millén de
euros 0 por encima de esa ci-
fra. Estos aumentos, aungue
inferiores al incremento de
tres puntos en los costes, han
provocado gue los descensos
en el tipo de referencia no se
hayan trasladado totalmente
4 los tipos de mercado.

Un tercer factor que puede
limitar la efectividad de la po-
litica monetaria en la actual
covuntura es fa situacion de
solvencia del sector bancario.
En aquellos paises en los que
la ecrisis ha descapitalizado a
la banca, es clave una restau-
racion de los recuirsos propios
del sector financiero, puesto
que de otro modo las entida-
des crediticias se ven obliga-
das a frenar la expansion del
crédito y la politica de tipos
de interés bajos del banco cen-
wral no es efectiva.

En conclusion, la polftica
de reduccion de tipos del BCE
es positiva, v muy especial-
mente para la economia espa-
fiola, dado que atentia el im-
pacto de la recesion mejoran-
do la capacidad de gasto de
muchas familias. Sin embar-
o, por si sola es dificil que
consiga aliviar las dificulta-
des financieras, Para que esto
ocurra, la bajada de tpos de-
be ir acompanada de sélidas
medidas de politica economi-
ca que devuelvan la confian-
Aiaonn Sl]lTIid( WES Y emresd-
rios y recduzean la incertidum-
bre que atenaza sus decisio-
nes de consumo e inversion.



