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uropa se halan-
E zado auna espi-

ral preocupan-
te. A un encrucijada
de dificil retorno. La
llamada ZIRP, politica
de tipos de interés ce-
ro (‘zero interest rate
policy’), ha supuesto
un alivio a corto plazo
para algunos estados
endeudados, a cambio
de generar mas pro-
blemas que ventajas.
El coste del dinero es
esencial como regula-
dor de la actividad
econdmica. Los tipos
bajos estimulan la eco-
nomia a corto plazo,
pero se corre el peligro de crear
burbujas y de potenciar la inver-
si6on improductiva que nadie rea-
lizaria en condiciones de norma-
lidad monetaria. Pensémoslo por
un momento: si una inversion no
es rentable con unos tipos al 1,5%
pero silo vaaser bajandolos a ce-
ro, ¢qué clase de inversion es esa?
¢No es lamodalidad de inversion
que deberfamos evitar atoda cos-
ta?

Es muy importante entender
que los tipos de interés son una
sefial trascendental sobre el nivel
de riesgo y sobre la percepcion
de la salud de una economia. Los
bancos centrales usan la herra-
mienta de bajar los tipos como un
incentivo. Pero esto no deja de
ser una especie de subvencion. Se
cambia artificialmente la canti-
dad y el precio del dinero para
forzar que fluya el crédito, y se
suben tipos cuando el banco cen-
tral cree que la economia se ha
recalentado. El regulador sustitu-
ye al mercado por la planifica-
ci6én central y busca que la banca
preste més a través de su meca-
nismo de transmision.

¢No les parece curioso que em-
presas y familias inviertan mas
con tipos superiores y no lo ha-
gan con los tipos a cero? Piensen
por un momento en un restau-

El Banco Central Europeo (BCE) debe elegir entre perpetuar los problemas o
decir que ya ha dado suficiente tiempo, y que ahora toca fortalecerse desde
el valor afadido y la eficiencia, no empobreciendo al vecino. Una subida de
tipos obligaria a los estados a ser mas diligentes con el déficit
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¢Por que hay
que subir los tipos
de interes?

rante. Usted ya ha comido todo
lo que necesita, y mas, y a la sali-
da le ofrecen una rebaja del 50%
si consume adicionalmente.
¢Qué hara? Probablemente vuel-
va otra vez y coma algo mas,
atraido por el buen precio. Ima-
gine que, después, le ofrecen una
rebaja del 75% si continda co-
miendo. iNi gratis! Usted ya no

puede mas. Eso es en parte lo
que le ocurre ala economia euro-
pea. A pesar del aumento de mas
de 1,7 billones en el balance del
banco central, y de los tipos a ce-
ro, la concesion neta de crédito
no aumenta lo suficiente.

Si se suben los tipos, los secto-
res ineficientes y endeudados
tendran que hacer los deberes y

Los tipos bajos estimulan
la economia a corto
plazo, pero se corre el
peligro de crear burbujas
y de potenciar la
inversion improductiva

dejar de contar con
la subvencién encu-
bierta que supone la
relajacion financie-
ra. E1 BCE debe ele-
gir entre perpetuar
los problemas o de-
cir que ya ha dado
suficiente tiempo, y
que ahora toca for-
talecerse desde el
valor afiadido y la
eficiencia, no em-
pobreciendo al ve-
cino. Por supuesto,
una subida de tipos
obligaria a los esta-
dos a ser mas dili-
gentes con el cum-
plimiento de sus
compromisos de déficit, lo cual
redundaria en una mejora de la
situacién general de las econo-
mias. Adicionalmente, se rompe-
ria el incentivo perverso de refi-
nanciar a los zombis eternamen-
te, y la banca llevaria a cabo de
una vez por todas su ansiado sa-
neamiento. También se acabaria
con las inversiones improducti-
vas y se tendria una percepcion
clara del riesgo. Finalmente, los
ahorradores y empresas encon-
trarian una conexidn real entre
los tipos que fijaria el mercado y
los del sistema. Cuanto mas se
acerquen esas dos cifras, cuya
brecha estima la mayoria de ex-
pertos en 200 puntos basicos una
de otra, mas rapidamente se nor-
malizaria la inversion producti-
va, el saneamiento y el consumo.
Pero, ademas, se conseguiria un
efecto muy importante. La infla-
cion creada serfa por mejoras de
laproductividad, y con ello, subi-
rian los salarios y aumentaria la
renta disponible. Es decir, la in-
flacién vendria por una mejora
real de la economia, o no llegaria,
pero no se daria como ahora se
pretende crear: como una trans-
ferencia de renta de los ahorra-
dores al Gobierno.
Profesor de Economia financiera
de la Universidad de Zaragoza.



