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anuncio del comunicado de que a
partir de marzo se “evaluara la
senda futura de su politica mone-
taria” como una puerta abierta de
par en par al fin de las subidas.
Maxime cuando la Reserva Fede-
ral ha soltado el pie del acelera-
dor y ha proclamado el inicio de
la “desinflacion”. Pero Lagarde se
encargé de aclarar que no era asi.

El avance de la decisiéon que
tomara el BCE en la reunion del
14 de marzo también choca con la
insistencia en que las decisiones
del Consejo de Gobierno “depen-
den de los datos” y se adoptan
“reunion a reunion”, sin orienta-
ciones previas. “El consejo ha su-
puesto un paso atras en términos
de calidad de la comunicacion”,
afirman los analistas de ING. “La-
garde tuvo que trabajar a fondo
para aclararlo en la rueda de
prensa”, agregan. A pesar de dar
buenas noticias, la francesa ha in-
sistido en varias ocasiones en que
“queda camino por andar” o que
todavia “no estd todo hecho”. Por-
que Lagarde considera que los sig-
10s que invitan al pesimismo ain
pesan mas que las buenas noti-
cias: los salarios han crecido “de
forma mas rapida” en los ultimos
meses, la inflacién subyacente si-
gue siendo elevada, los gobiernos
siguen adoptando medidas fisca-
les que pueden hinchar los pre-
cios y la reapertura de China im-
pone mas presion a los precios.
“La inflacién sigue siendo dema-
siado alta”, zanjo.

Equilibrios internos
Laambigiiedad de la banquera re-
fleja probablemente los equili-
brios internos a los que se ve obli-
gada ante las diferencias entre el
sector mas ortodoxo, que quiere
frenar la inflacién a toda costa, y
las palomas, que blanden la relaja-
cion de los precios y los peligros
de que la economia descarrile.
Por ahora, ganan los halcones. La
jefa del BCE afirmé que el Conse-
jo decidié subir “de forma signifi-
cativa” los tipos de interés para
llevarlos a un nivel “restrictivo” y
mantenerlos en esa cota el tiem-
po necesario para devolver la in-
flacion a medio plazo hasta el 2%.
Las proyecciones que los eco-
nomistas del BCE presentaran en
marzo seran, pues, determinan-
tes para que Francfort fije el cami-
10 de los proximos meses. Si estas
confirman la resistencia de la eco-
nomiaeuropea y una inflacion su-
perior al 2% en 2025, Berliny La
Haya presionaran para mas subi-
das. Fuentes del Consejo citadas
por Reuters, de hecho, ven al me-
nos dos movimientos mas: uno de
medio punto en marzo y otro de
un cuarto de punto para mayo.
La autoridad monetaria tam-
bién ha decidido empezar a redu-
cir el balance de deuda que acu-
mul en la dltima década a raiz
de su politica ultraexpansiva. Lo
hara a partir del 1 marzo de 2023
y a un ritmo de 15.000 millones
de euros mensuales hasta finales
del segundo trimestre. Las palo-
mas ven esa operacion con rece-
los, puesto que es la primera vez
que el Eurobanco afrontauna ope-
racion de tal calibre, sobre todo
después de acumular bonos por
mas de cinco billones de euros.
Sin embargo, la jefa del BCE insis-
ti6 en que la principal herramien-
ta son los tipos de interés, no la
reduccion del balance, que ha en-
marcado dentro del proceso de
normalizacién monetaria.

LL. P., Madrid
Larebaja de la factura energéti-
ca ha permitido contener la in-
flacion en el 5,8%. Esa cota esta
muy por debajo del pico del
10,8% que se alcanzo en julio de
2022, pero atn no puede des-
prenderse del sambenito de la
palabra “récord”. Todavia es ne-
cesario retroceder tres décadas
atras, hasta 1992, para hallar al-
zas de precios similares. ;Sigue
el bolsillo de los ciudadanos re-
sintiéndose de la subida de pre-
cios? La respuesta es si. Prime-
ro, porque la pérdida de poder
adquisitivo el aflo pasado fue
considerable: los sueldos vincu-
lados a convenios colectivos su-
bieron el 2,78%, mientras que el
IPC medio fue del 8,4%. Y segun-
do: se han relajado los precios
de la electricidad y el gas, pero
la inflacién sigue contagiandose
al resto de la cesta de la compra.
Y eso se plasma en la inflacién
subyacente (que excluye ener-
gia y alimentos frescos), que si-
guid escalando en enero hasta el
7.5%, el nivel mds elevado desde
1986, y se situd por encima del
IPC. Si no hay sorpresas, los ex-
pertos creen que los alimentos
deberian ser el siguiente esla-
bén cuyo coste deberia moderar-
se, pero asi como el contagio tar-
da un tiempo en propagarse, lo
mismo ocurre a la inversa.
Europa entré el ano pasado
en una crisis inflacionaria a lo-
mos de la subida del precio de
las materias primas y la energia.
En Espana, el IPC tocé techo en
julio. A pesar de la bajada de los
carburantes, entonces la infla-
cién se dispard por las subidas
de las tarifas de la electricidad
(49.4%) y del gas natural
(23.8%). El tope a los precios del
gasbajo el paraguas de la llama-
da excepcion ibérica, un invier-
no menos frioy el mayor uso de
las energias renovables aplaca-
ron el IPC hasta la cota mas baja
de la zona euro. A ello contribu-
6 también la ayuda de 20 cénti-
mos en el precio de los carburan-
tes. Sin embargo, la subida yase
habia extendido entonces por la
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Los expertos creen que, tras la energia,
los alimentos deberian ser el siguiente
eslabon cuyo coste deberia relajarse

La moderacion de
precios aun no se
nota en la compra

cesta de la compra. El resultado:
la vida es, en general, mucho
mds cara.

Desde diciembre, la inflacién
subyacente es mas elevada que
el IPC. El mes pasado, la prime-
ra fue del 7,5%, mientras que la
segunda se situ6 en el 5.8%. Eso
refleja que el problema ya no es-
ta tanto en la energia como en
otros componentes de la cesta
de la compra: la alimentacién,
laropa o larestauracién. “Lava-
riacién de los precios de un mes
a otro en algiin momento puede
ser del 0% o incluso negativa y,

Previsiones
todavia muy
volatiles

El director de Coyuntura de
Funcas, Raymond Torres
subraya también las subidas
que se han producido en el
sector servicios. Mas alla de la
restauracion, que deberia ir
detras de esas moderaciones,
esta el capitulo de gasto sanita-
rio, que escald un 6,6%, y del
educativo, que avanzé un
4.5%. “Poco a poco, todo eso
debe ir moderandose, pero
frenar el micleo inflacionario
va a ser mis dificil de apla-
car”, afirma. Sin embargo,
Miguel Cardoso, economista
jefe para Espaifia de BBVA

en cambio, podemos tener la
percepcion de que los bienes y
servicios siguen subiendo”, sefia-
la Miguel Cardoso, economista
jefe para Espafia de BBVA Re-
search.

José Manuel Morales, profe-
sor de la Universidad Europea,
explica que la subida de la infla-
cién subyacente indica que el al-
za de precios atin tiene recorri-
do. “Somos el pais de la UE que
hemos logrado controlar mejor
el indice general, en buena medi-
da gracias a la excepcion ibéri-
ca. Pero en diciembre la alimen-

Research, cree que esas subi-
das no tienen que ser persis-
tentes, puesto que no se dan
aumentos salariales de calado.
En su tltimo informe, el
FMI prevé que la inflacion se
modere este aiio del 8,4% de
2022 a una media del 3,7%.
Los analistas advierten de que
eso esconde un arranque de
aflo con alzas todavia elevadas
v una segunda mitad en la que
el IPC ira perdiendo fuerza.
“La cesta de la compra se
empezara a moderar en pri-
mavera, pero los precios segui-
ran siendo altos hasta vera-
no”, augura Morales. No obs-
tante, hay varios factores que
pueden alterar las ya muy
volatiles previsiones. Esta la
guerra de Ucrania, pero tam-
bién el clima o los efectos que
tenga la actuacion del BCE.

tacién seguia experimentando
una subida del 15,5%. Eso es mu-
cho”, afirma Morales.

Hay varios factores que expli-
can la subida del precio de los
alimentos: por descontado, el en-
carecimiento de la energia y de
las materias primas por la gue-
rra de Ucrania —basta ver lo
que ocurrié con los precios de
los cereales o del aceite de gira-
sol—, pero también el clima cali-
doy seco de 2022, que ha perju-
dicado muchas cosechas. Ray-
mond Torres, director de Coyun-
turade Funcas, explica que, has-
ta julio, el coste de los fertilizan-
tes se disparé un 32% y el del
pienso, un 24%. Esos precios
ahora se estin moderando, pero
todavia se estdn trasladando a
los alimentos. Por ello, el Gobier-
no decidié en diciembre adop-
tar un paquete de medidas para
rebajar el IVA de los alimentos
basicos, que la oposicién ha pe-
dido que amplie.

Rebajas menos generosas
El Ejecutivo, que cree que el IPC
ya toco techo el afio pasado, aho-
ra considera que la inflacion
subyacente puede experimentar
su pico este trimestre, a medida
quelosdiversos grupos de la ces-
ta de la compra vayan relajando-
se. Los expertos, sin embargo,
creen que el entorno de precios
elevados persistira en los proxi-
mos meses. Después de la relaja-
cion de los precios de los alimen-
tos frescos debe llegar la de los
procesados.

Aun asi, la cesta de la compra
tiene mds componentes. Por
ejemplo, ropa y calzado. Y los
datos del INE muestran ¢6mo
las rebajas de este afio (también
las de diciembre) han sido mu-
cho menos generosas. Ha habi-
do descuentos, pero no gangas.
“En un entorno de sostenimien-
to del empleo, las empresas tie-
nen mas capacidad de vender
sin tener que recurrir a las reba-
jas, o incluso de no tener que
mantener precios pese a las ba-
jadas del IVA o las ayudas a los
carburantes”, aflade Cardoso.
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