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El BCE subira un cuartod

e punto los

tipos en julio y medio en septiembre

Baja del 3,7% al 2,8% el crecimiento economico ‘
para este afo y eleva la inflacién del 5,1% al 6,8%

V. Nieves / F. Sdnchez MADRID.

EI BCE quiso ayer ser tajante con
sus prioridades: “La alta inflacion
es el mayor reto para nosotros”, de-
jando claro que haran todo lo posi-
ble para controlar los precios. La
institucién confirmd, de este modo,
lasubida de tipos en la préxima re-
unién de julio en la que serd la pri-
mera alza en 11 afios y otra més en
septiembre, que incluso podria ser
de més de 25 puntos. Ademas, el
BCE puso fin alas compras netas de
bonos (culminan el 1 de julio).

Elbanco central habia telegrafia-
do sus préximos movimientos pe-
ro lafortaleza de lainflacion ha obli-
gado a la instituci6én a cambiar su
hoja de ruta. El tono del comunica-
do ha sido moderadamente més ha-
whkish (halcén, en inglés) de lo que
telegrafié Lagarde, pero es cierto
que la situacion para los precios ha
empeorado, tal y como se despren-
de del nuevo cuadro macro revela-
do por el BCE -ver apoyo-.

Elbanco central no solo ha anun-
ciado que subira los tipos de inte-
rés de julio (25 puntos basicos), ade-
mas ha abierto la puerta a imple-
mentar “subidas mayores” enlare-
unién de septiembre (hasta 50
puntos bésicos) en un intento por
controlar lainflacién y dominar las
expectativas de precios, que habian
comenzado a desanclarse levemen-
te. Unicamente ha habido dos oca-
siones en la que el incremento de
los tipos ha sido igual o superior a
50 puntos basicos. La primera fue
el 22 de enero de 1999, en su terce-
ra reunion, cuando subi6 de golpe
los tipos de 125 puntos basicos has-
ta el 4,5%, en el primer mes de es-
treno del euro en los mercados fi-
nancieros, y la segunda data del 9
de junio de 2000, cuando el BCE
subi6 los tipos en 50 puntos bési-
cos al 5,25%.

Mas alld de septiembre, en base
a su evaluacion actual, el Consejo
de Gobierno anticipa que serd apro-
piado un camino gradual pero sos-
tenido de aumentos adicionales en
los tipos de interés. “En linea con
el compromiso del Consejo de Go-
bierno con su objetivo a medio pla-
70 del 2%, el ritmo al que el Conse-
jo de Gobierno ajuste su politica
monetaria dependera de los datos
entrantes y de como evaltiala evo-
lucion de la inflacién a medio pla-
z0”. Se prevé que los tipos sigan
avanzando hasta situarse en una zo-
na cercana al 1%, nivel al que se en-
contraria el tipo neutral (el cohe-
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Lagarde abre la puerta a implementar “alzas
mayores” del precio del dinero tras el verano

dad del mercado para los tipos y los
bonos. Los riesgos de recesion que
acechan también podrian llevar a
los inversores a valorar las diferen-
tes primas de los bonos europeos,
lo que provocaria un aumento de
los diferenciales y acabaria exigien-
do la intervencién del BCE.

“Partido a partido”

En la rueda de prensa posterior a
la reuni6n del BCE, su presidenta,
Christine Lagarde, se puso la cami-
seta del Atlético de Madrid y man-
do6 un claro mensaje de ir “partido
a partido”, analizando en cada mo-
mento los movimientos a realizar
mas adecuados.

Lagarde reconoci6 que la subida
de precios se ha extendido més alla
de la energia, afectando a los ali-
mentos y otros componentes. Ade-
mas, la banquera confirmé que los
salarios han comenzado a subir, se-
gln varios indicadores, y que au-
mentaran en mayor medida en los
préximos trimestres. Tanto es asi,
que el auge de los salarios ya apa-
rece enla lista de riesgos paralain-
flacion del banco central.

Los riesgos para las perspectivas
deinflacién a medio plazo incluyen
un empeoramiento duradero de la
capacidad de produccién de nues-
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Confirma un cuadro ‘macro’ mas
complejo que el previsto en marzo

El banco central, como hace ca-
da trimestre, present6 ayer sus
nuevas previsiones para la eco-
nomia, con un tono mas pesimis-
ta, en el que confirmo el peor es-
cenario para los precios al elevar
la estimacion previa en1,7 pun-
tos hasta el 6,8% este afio; 14
puntos mas en 2023 hastael
3,5%y 0,2 puntos mas en 2024
hasta el 21%. Asimismo, han re-
visado a la baja el crecimiento
previsto, del 3,7% anterior para
este curso al 2,8%; 8 décimas
menos el afio que viene hasta el
2%y, por contra, elevaron la ex-

pectativa de 2024 en medio
punto hasta el 2,1% interanual.
La inflacion general al final del
horizonte de proyeccién se sittie
ligeramente por encima del obje-
tivo del Consejo de Gobierno”,
reconoce el propio banco cen-
tral. El dltimo dato de inflacion
en lazonaeuro escal6 hastael
81% en mayo. Para la inflacién
subyacente, excluidos energia 'y
alimentos, prevé que se sittie en
un promedio del 3,3% en 2022,
del 2,8% en 2023y del 2,3%en
2024, niveles también mas ele-
vados que los anteriores.
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rente con una inflacién sostenida
al 2% y el pleno empleo).

sPor qué no ha subido ain los ti-
pos de interés? E1 BCE habia con-
vertido el fin del APP, el programa
de compra de activos, en una con-
dicién sine qua non para comenzar
aelevarlos tipos de interés. Conel
anuncio de este jueves, el banco
central dejard de comprar deuda
(en términos netos) de forma ofi-
cial al terminar este mes. Desde el
1de julio, el BCE tiene via libre pa-
raincrementar el precio del dine-
ro. Laclave es cudl serd el ritmo de
subidas.

Los economistas de Abrdn creen
que la diferencia de opiniones en el
seno del BCE, la desaceleracién de
la economia y la flexibilidad que
conserva el BCE se traduciran pro-
bablemente en una mayor volatili-

El organismo
europeo reconocio
que empieza a

ver mayores alzas
de los salarios

tra economia, precios de la energia
y los alimentos persistentemente
elevados, expectativas de inflacion
que superen nuestro objetivo y au-
mentos salariales superiores a los
previstos”, ha sefialado la francesa.
Esos son todos los riesgos que pue-
den hacer que la inflacién se des-
vie atin més al alza.

Por otro lado, Lagarde asegurd
que el BCE vigilara el riesgo de frag-
mentacién dentro de la zona euro
de cerca. No obstante, el banco cen-
tral no ha anunciado ninguna he-
rramienta concreta para combatir
la posible divergencia entre los ti-
posde interés de los paises mas vul-
nerables y los mas solventes, pese
a que Lagarde ha reconocido que
ese evento pondria en riesgo la co-
rrecta transmision de la politica mo-
netaria.
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