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LOS TIPOS DE INTERES
LOS FIJAN LOS MERCADOS

a politica monetaria la

disefa y ejecuta el Ban-

co Central Europeo

(BCE). La situacion ac-
tual de clara excepcionalidad
histdrica con tipos de interés ne-
gativos, expectativas oficiales de
que se mantendran bajos todo el
tiempo necesario y expansion de
liquidez por el momento indefi-
nida, responde a un dificil esce-
nario econémico donde la infla-
cién se mantiene lejos del nivel
objetivo de la autoridad moneta-
ria. En principio aumenta el
margen de actuacion de la politi-
ca monetaria, aunque también
plantea incertidumbres a medio
plazo sobre su efectividad, posi-
bles distorsiones en el funciona-
miento de los mercados y riesgos
para la estabilidad financiera.
Los limites de la politica mone-
taria son reconocidos por las au-
toridades, lo que las lleva a pedir
un menor protagonismo futuro
de esta frente a la politica fiscal
o0 las reformas estructurales.

Si el tipo de interés oficial lo
fija el banco central, el resto de
la curva de tipos de interés lo fija
el propio mercado. Los agentes
toman en cuenta las perspecti-
vas econdémicas y de inflacién, la
mayor oferta y demanda de acti-
vos financieros, los riesgos geo-
politicos y naturalmente los ti-
pos de interés oficiales. En Euro-
pa también influye el programa
de compras de deuda por parte
del BCE, que baja artificialmente
las rentabilidades de la deuda. Si
es excepcional considerar tipos
de interés oficiales negativos, lo
es mucho mas que la mitad de la
deuda publica en Europa se ne-
gocie también en negativo. La
consecuencia de la intervencion

del banco central en los merca-
dosy de la elevada aversion al
riesgo de los inversores es que se
reduce la fiabilidad de la curva
de tipos como predictora de la
evolucion futura de los tipos de
interés. El pasado reciente nos
ha demostrado lo dificil que es
anticipar la evolucién de los ti-
pos de interés, una dificultad
que se acrecienta en un momen-
to tan complicado como el ac-
tual.

Los préstamos bancarios son
el canal de transmision de la po-
litica monetaria en Europa. Un
sector que ha llevado a cabo im-
portantes ajustes de balance y ha
reforzado su solidez con niveles
de capital que casi triplican al
previo a la crisis. A diferencia de
la banca en la sombra, mercados
mayoristas y otros operadores fi-
nancieros, los bancos son un sec-
tor transparente sometido a una
regulacion exigente y a una su-
pervision estricta. La confianza
y seguridad que ofrecen los ban-
cos, especialmente en términos
de proteccién de datos persona-
les y financieros de sus clientes,
contrasta con las dudas que ge-
neran los nuevos operadores de
servicios financieros.

Las autoridades ven en los
bancos el muro de contencion
ante potenciales riesgos del res-
to del sector financiero. Y no
solo eso, los bancos sirven de es-
cudo protector para los clientes
minoristas frente a los tipos de
interés oficiales negativos. Pero
los bancos necesitan certidum-
bre con respecto a factores exo-
genos de tipo regulatorio y los
derivados de la politica moneta-
ria. La estabilidad bancaria es
buena para todos.




