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ECONOMIA Y TRABAJO

Lorenzo Codogno, exsecreta-

Los bancos centrales aceleran el alza =i i

de tipos por la inflacion desbocada

Los cfectos de las medidas pueden tardar mds de un afio en reflejarse en los precios

ALVARO SANCHEZ, Madrid
Los bancos centrales suben los ti-
pos de interés, y de la misma for-
ma sube la inflacién, en mdximos
de casi cuatro décadas en EE UU
y buena parte de Europa. Encare-
cer el precio del dinero para en-
friarla economia —aunque sus re-
sultados no se noten de buenas a
primeras— es, sin embargo, el
gran instrumento contra el alza
del coste de la vida: se compran
menos casas porque se pagan
mds intereses por las hipotecas,
se consume menos porque la fi-
nanciacién deja de ser barata, y
las empresas reducen la inver-
si6n, huyendo de un coste de la
deuda menos asumible que anta-
fio, asi que la politica monetaria
sigue su curso.

El dltimo en volver a actuar
fue el Banco de Inglaterra, que
ayer aumento los tipos por sexto
mes consecutivo, esta vez en 50
puntos basicos, del 1,25% al 1,75%.
La tendencia se da por todas par-
tes. La Reserva Federal (Fed) repi-
ti6 la semana pasada el incremen-
to de junio de 75 puntos bésicos, y
situd el precio del dinero en el
2,5%, Y el Banco Central Europeo

acometio hace dos semanas un  Sede del Banco de Inglaterra en Londres, ayer. / HOLLIE ADAMS (ELOOMEERG)

aumento desde el 0% al 0.50%, la

tener en cuenta las subidas de ti-
Ppos, sino las expectativas del mer-
cado sobre ellas. “Lo que importa
no es el aumento real de los tipos,
sino lo que se descuenta en la cur-
va de rendimientos. Las tasas co-
menzaron a aumentar mucho an-
tes de los movimientos reales de
los bancos centrales”.

El choque actual viene provo-
cado por un problema de oferta,
no de demanda, y contra eso, ins-
trumentos de politica monetaria
como la retirada de estimulos y
las subidas de tipos de interés
tienden a ser menos efectivos, co-
mo admiti6 en el pasado la propia
presidenta del BCE, Christine La-
garde. Codogno explica que una
politica monetaria mas restricti-
va “no puede aumentar el sumi-
nistro de energia o alimentos”, pe-
ro cree que cualquier aumento de
precio en estas dos partidas solo
puede ser temporal.

Factores externos

Torralba, de Arcano, opina que se-
ran mds efectivos contra la infla-
cion factores externos que reduz-
can el precio de las materias pri-
mas, como una menor demanda
de bienes por parte de los consu-
midores estadounidenses, la cri-
sis inmobiliaria china o, sobre to-
do, una resolucién del conflicto
de Ucrania, que por ahora no se
atisba en el horizonte.

Aun asi, estima que los movi-
mientos de los bancos centrales
también contribuirdn. “La subida
de tipos lastra la demanda, asi
que es mas efectiva ante unainfla-

mayor subida en 22 afios.

Ese cuadro muestra que exis-
ten ritmos distintos, como explica
Chris Iggo, de la gestora de fon-
dos Axa IM. “Los bancos centra-
les de habla inglesa estin muy
avanzados en sus ciclos de ajus-
te”, senala. Europa estd en una
etapa del ajuste mds primaria
que la Fed, lo que se nota clara-
mente en el mercado de divisas,
donde el euro alcanzé una pari-
dad con el délar inédita en 20
aiios, Pese a ello, el sector mds
halcén de la Fed sigue siendo par-
tidaria de emprender subidas pa-
recidas en septiembre.

La decision de los bancos cen-
trales de infligir voluntariamente
undafio ala actividad puede pare-
cer extrafia, pero algunos exper-
tos la creen imprescindible. Leo-
poldo Torralba, economista de Ar-

cano Economic Research, lo expli-
ca asi. “Hay que sacrificar creci-
miento a corto plazo para dar
mas sostenibilidad al de medio,
controlando la inflacién, aumen-
tando la credibilidad de los ban-
cos centrales y, con ello, generan-
do estabilidad y previsibilidad”.

Lo contrario supondria elegir
un mundo donde nos moveriamos
en una espiral de precios y sala-
rios muy perjudicial para la econo-
mia. Pero si los bancos centrales
va han subido tipos, ;por qué la
inflacion sigue tan alta? “Suelen
transcurrir entre 12y 18 meses en-
tre el inicio de las subidas de tipos
y su impacto en la demanda”, cal-
cula Torralba. La primera subida
de tipos de la Fed fue en mayo, lo
que esosignificaria que su influen-
cia no se sentiria plenamente has-
ta mediados de 2023.

El Banco de Inglaterra cierra
la mayor subida en 27 anos

El Banco de Inglaterra (BoE,
en sus siglas en inglés) ha
tirado de artilleria pesada
ante la tension inflacionista,
con una subida de intereses
de medio punto, la mayor
desde 1997, para fijar los
tipos en el 1,75%. Este sexto
aumento consecutivo ratifica
la nueva ortodoxia de una
entidad que, en los tltimos
14 aiios, habia mantenido el
precio del dinero en minimos
histéricos como antidoto a
temblores sistémicos como la
crisis de crédito o el Brexit,
pero que ahora se enfrenta a

una escalada de precios sin
precedentes en mas de cua-
tro décadas.

El IPC no es, sin embargo,
el nico problema que el BoE
vislumbra en el horizonte
econémico. Segiin la podero-
sa Comision de Politica Mone-
taria (MPC, en sus siglas en
inglés), el Reino Unido experi-
mentara una profunda rece-
sion en el cuarto trimestre,
que durara hasta final de
2023. El PIB britanico, siem-
pre de acuerdo con las esti-
maciones del banco central,
caera un 2,1%

cion generada por exceso de de-
manda. Pero esta inflacién viene
de la oferta, de un mayor precio
de materias primas, y por eso en
general la subida de tipos no serd
demasiado efectiva para moderar
la inflacién, aunque algo hard”.
En BBVA Research coinciden.
“Los bancos centrales estdn deci-
didos a reducir el desequilibrio
entre una oferta limitada y una
fuerte demanda frenando el creci-
miento de la demanda”.

Los mercados financieros,
mientras tanto, observan el fené-
meno vigilantes ante los efectos
que pueda tener la accién de los
bancos centrales sobre la econo-
mia y los margenes de las empre-
sas. Segun los analistas de ING, el
foco de los inversores “ha virado
dramdticamente desde la infla-
cioén a los temores de recesion”.

OPINION / JOSE CARLOS DIEZ

Una reaccion a la carrera

1 Banco de Inglaterra decidi6 subir
E los tipos 50 puntos bdsicos ayer, la
mayor subida en 27 anos. Antes hizo
lo mismo la Reserva Federal en EE UU que
subi6 75 puntos y antes del BCE que los
aumentd también 50 puntos. ;Qué esta pa-
sando? Es necesario remontarse a 2008 pa-
ra entender la situacion actual. Desde el
aio 2000 hasta 2007, los bancos centrales
dieron por vencida a la inflacién. Periodo
que los economistas denominamos la Gran
Moderacién, ya que los precios de los bie-
nes aumentaban proximos al 2%, las econo-
mias crecian y habia pleno empleo.
Pero todo se hacia a crédito con un cre-
cimiento de la deuda mundial y una infla-
cién de precios de los activos que generd

una gran burbuja financiera. Para evitar
otra Gran Depresion, con buen criterio, los
bancos centrales evitaron el colapso del sis-
tema financierointernacional. Todo funcio-
no correctamente, ya que no paraban de
aumentar sus compras de deuda publica y
el dinero en circulacion y la inflacién se-
guia estable.

Pero la pandemia lo trastoco todo. Para
evitar otra depresion econémica mundial
volvieron a inundar el sistema de dinero y
financiaron todo el aumento de los déficits
v la deuda ptiblica que provocaron los con-
finamientos forzosos en 2020. La vacuna
acabd con los confinamientos, la recupera-
cién de la economia mundial fue mas inten-
sa de lo que la oferta podia atender y la
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inflacién renacié. Primero en el coste de
los contenedores de transporte, luego los
precios de las materias primas, de los bie-
nes industriales y ahora los salarios y los
médrgenes empresariales.

Los bancos centrales tardaron mucho
en reaccionar, confiando en que el proble-
ma fuera transitorio, temerosos de no pro-
vocar una crisis financiera por retirar muy
rapidamente sus programas de compras
de deuda. Pero al llegar a los salarios, la
crisis de inflacion ya es permanente y cuan-
to mas se tarde en enfriar las expectativas
de inflacién, mayor sera el coste de hacerlo
en el futuro, en términos de mas desem-
pleo y riesgo de inestabilidad financiera y
una depresién econémica como la de 2008.

La Reserva Federal, Fed, con la tasa de
paro proxima al 3,5% estd decidida a frenar
cuanto antes la economia y la inflacion. El
BCE y el Banco de Inglaterra con sus divi-
sas en minimos historicos, debilitindose y
aumentando la inflacién de los bienes im-
portados se ven obligados a seguir a la Fed.
Desde que suben los tipos hasta que se no-
tan sus efectos sobre el consumo y la inver-
sién pasan meses. Los precios de la mayo-
riade materias primas ya estan proximos a
niveles de hace un afio, anticipando rece-
sién, pero el consumo y los salarios siguen
creciendo.

El mayor problema es pasarse de fre-
nada y provocar una recesion mas intensa
de lo necesario. Y el otro problema, sobre
todo en los paises europeos con elevadas
deudas publicas, es como financiar esas
deudas en los préximos aos sin las com-
pras del banco central. En Espafia quere-
mos gastarnos 17.000 millones en la subi-
da de las pensiones, pero ya no hay crédito.
Veremos.
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