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ECONOMIA Y TRABAJO

El BCE sube los tipos medio punto

ce décadas. Y paraello, el BCE ha
decidido adentrarse en un nivel
de tipos que enfrie la economia
europea. “El Consejo de Gobierno

y avisa de nuevos aumentos este afiQ i

Lagarde sitia el precio del dinero en el 3%, ¢l maximo desde 2008, y anticipa
otro incremento de 0,50 puntos para marzo, cuando revisara el rumbo a seguir

LLUIS PELLICER, Madrid
Al Banco Central Europeo (BCE)
sigue sin temblarle el pulso. La
autoridad monetaria aprobé ayer
una nueva subida de los tipos de
interés de medio punto, dejando
el precio del dinero en el 3%. Se
trata del quinto aumento consecu-
tivo que efectiia la institucion que
preside Christine Lagarde en ape-
nas medio afio. A pesar de que la
inflacién en la zona euro se ha
relajado, el BCE sigue poniendo
picas en la escalada mas rdpida y
abrupta de tipos jamas realizada
por Francfort. Y avisa: vendran
mds. En un movimiento poco
usual, el Consejo de Gobierno de-
jo por escrito ya la decisién que
tomard en marzo: un aumento de

Reino Unido
prosigue
con las alzas

El Banco de Inglaterra (BoE,
en sus siglas en inglés) decidio
ayer aumentar en medio punto
los tipos de interés y situar en
el 4% el precio del dinero. Sin
embargo, la autoridad moneta-
ria britanica, que llegé a suge-
rir el aio pasado que la pre-
sion de la inflacién llevaria en
2023 los tipos a cifras superio-
res incluso al 4,5%, parece
replegar ahora velas, e indica
que probablemente con la
decision de esta semana se
haya llegado al pico de las
futuras subidas. La prevision
del BoE sefiala que la infla-
cion, que se situd en el 10,5% el
pasado diciembre, lleva cami-
no de descender mas rapido de
lo previsto en un principio,
para estabilizarse en torno al
4% a finales de afio. Lejos del
objetivo del 2% perseguido por
la institucidn, pero suficiente
como para descartar, con pre-
caucion, nuevos ajustes mone-
tarios. /RAFA DE MIGUEL

medio punto mds. A partir de ahi,
el Eurobanco deja abierta la posi-
bilidad incluso de aflojar tras una
evaluacion de su “senda futura”,

Tipos de interés del BCE y la Reserva Federal

En %

™

los tipos de interés y los manten-
dréd en niveles suficientemente
restrictivos para asegurar el retor-
no oportuno de la inflacién a su
objetivo del 2% a medio plazo”,
sefiala el comunicado pactado en
el Consejo de Gobierno.

Lagarde ya anuncio en diciem-
bre una subida continuada de ti-
pos con un lenguaje muy agresi-
vo. Ayer empleé un tono igual-

si bien Lagarde ha recordado que ‘ ‘ ‘ mente duro para anunciar dos in-
anin queda “camino por andar”. 8 I'l crementos que suman un punto

Cuando Europa alumbré su rr‘ [ | porcentual y dejardn los tipos en
moneda tnica, el 1 de enero de 2 1j n EIBCE hasubldo | Resenva el 3,5% el mes que viene, pero con
1999. se decidié que los tipos de 4 ] ';;t"ms Fe;';ral mas matices. En ocasiones, inclu-
U - ,5 puntos ,75% ’ ol
interés se situaran en el 3%. Los 4 rT \ so equivocos. Lagarde exhibio
paises de la zona euro han regre- cierto optimismo al destacar el
sadoahora a ese nivel despuésde 2 — BCE descenso del IPC, que permitira
una época excepcional de tipos ul- I 3,00% frenar las demandas salariales, y
trabajos que pretendian sacar al 2 n avanzd que los precios energéti-
Viejo Continente de la atonia eco- ,)I cos serdn mas bajos de lo espera-
némica, que se traduciaenunba- 1 o do en 2023. Ademads, considerd
jo ritmo de crecimiento e incluso T'LL _I.Ir que los riesgos para el crecimien-
deflacién. Ahora el objetivo es 0 to y la inflacién “se han equilibra-

otro: luchar contra una tasa de
inflacion todavia inédita desde ha-
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do”. Con todos esos elementos, los

ELpais  analistas podian interpretar el

Christine Lagarde, ayer en la rueda de prensa celebrada en la sede del BCE en Francfort. / ALEX KRAUS (BLOOMBERG)

OPINION / JOSE CARLOS DIEZ

Bancos centrales versus mercados

a Reserva Federal (FED) y el Ban-
L co central Europeo (BCE) se han

reunido esta semana. Ambos han
subido los tipos de interés y han informa-
do que seguirdn subiéndolos en su proxi-
ma reunién. Sin embargo, tras sus comu-
nicados, los inversores han decidido com-
prar bonos a tipos més bajos. ;A quién
hacemos caso?

Un banco central tiene como princi-
pal mision mantener la estabilidad de
precios, y un inversor compra bonos pa-
ra proteger su dinero de la inflacién en el
futuro. Por lo tanto, ambos tienen el mis-
mo objetivo: que la inflacién esté lo mas
proxima posible a niveles del 2%-3%. El
bono a 10 aios del Tesoro de EE UU al-

canzé un maximo del 4,2% a principios
del pasado noviembre y ahora cotiza al
3,35%. Eso indica que los inversores no
ven una tasa de inflaciéon promedioen los
proximos 10 afios muy superior al 3% en
EE UU. La inflacién sigue préxima al
6.5% y los bonos proximos al 3% de renta-
bilidad indican que el mercado esta espe-
rando que baje en los proximos meses.
En la eurozona, la inflaciéon va mas
retrasada y sigue en el 8,5% ya que se ha
visto més afectada por el impacto de la
guerra de Ucrania en la inflacién de ener-
gia, sobre todo en el gas. El BCE va con
retraso también con respecto a la Reser-
va Federal en subidas de tipos. Pero la
reaccion de los inversores ha sido mas
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intensa que en EE UU. El BCE subid otros
50 puntos basicos hasta el 3% el tipo al
que presta a los bancos en sus subastas y
el bono a 10 anos alemdn bajo ayer casi
20 puntos su rentabilidad hasta niveles
del 2%.

Mis relevante fue que el BCE ofrecie-
ra los detalles del plan para reducir su
balance en 15.000 millones cada mes has-
ta junio, ya que dejara de reinvertir los
vencimientos de los bonos que tiene en
cartera y la prima de riesgo italiana bajo
20 puntos basicos ayer hasta niveles de
180 puntos, no vistos desde marzo de
2022 cuando comenz6 la guerra en Ucra-
nia. El pasado septiembre, la crisis de la
libra esterlina se contagié a la prima de

riesgo italiana, que se acercé a los 300
puntos basicos.

Conclusion, los riesgos de inflacién
son menores, como reconocen la Fed y el
BCE en sus comunicados. Atin quedan
subidas de tipos, pero el euribor a un afio
ya recoge buena parte de esas subidas y
no es previsible que suba mucho méds de
los niveles actuales en los préximos me-
ses. La economia europea se ha frenado
enseco en el cuarto trimestre del pasado
ano, la espafola también, y la alemana
redujo dos décimas su PIB. El euro se ha
recuperado contra el délar hasta niveles
proximos a 1,10 y eso abarata las importa-
ciones europeas.

En Espaifia, la inflacién de alimentos
mantiene su inercia alcista, pero el resto
de componentes también dan sefial ya de
moderacién. La inflacién de servicios
que es la mas estructural y dependiente
de los salarios domésticos, estd proxima
al 4%, por debajo de la de Alemania. In-
creible, pero cierto.
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