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Expansion

Espafa

Las politicas monetarias expansivas han sido
efectivas para las turbulencias de los Ultimos afios,
pero aln desconocemos sus efectos a futuro.

Elimpactodela
subida de los tipos
en la zona euro

Jaime Martinez
Tascon

on la crisis financiera de
‘ 2008, de la que Europa atin
no se ha recuperado por
completo, comenzo la etapa del di-
nero facil con una progresiva reduc-
cién de los tipos y compras masivas
por parte del Banco Central Euro-
peo, apuntaladas con el famoso
“Whatever it takes” de Mario Draghi
en 2012. Casi quince afios de politica
monetaria laxa, hasta que hace ape-
nas unas semanas los miembros del
BCE nos han advertido de un cam-
bio de rumboy han comenzado aeje-
cutarlo.
Este verano estamos asistiendo a
decisiones de politica monetaria res-
trictivas, con subi-

ma del 10%. Nuevas subidas y a ver
qué pasa, porque este despegue del
BCE no acaba de convencer.

Los datos de actividad europeos se
estan debilitando debido a la exposi-
cién continua al conflicto entre Rusia
y Ucrania y la crisis energética, a lo
que hay que sumar los periédicos y
desconcertantes cierres de China, sin
perder de vista lo que ocurre con la
evolucion de la economia norteame-
ricanay con un dolar apreciado fren-
te al euro que nos afecta, por ejemplo,
enlaimportacion de materias primas
denominadas en la divisa estadouni-
dense. Aun asi, el apoyo a la decision
de Christine Lagarde es firme, ya que
los datos de inflacion estan muy ale-
jados del objetivo del 2% fijado por el
Banco Central Europeo, lo que le
obligaaactuar para corregir los dese-
quilibrios de la economia europea.

Dificil tareala que tiene el BCE por

delante para con-

das de tipos de inte- B trolarlainflacion sin
rés y reduccion de  Una economia sana dafiar ala economia
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La primera subida lo que puede ir alte-
se produjo en el mes rando el discurso de

de julio, tal como se habia anunciado,
pero fue del 0,50% en vez del 0,25%
como se habia previsto inicialmente
por parte de los analistas. Se trata de
la mayor subida de los tipos en 22
afios, siendo la primera piedra para
construir el muro que frene unainfla-
cién desorbitada.

Los recientes discursos del BCE
dejan claro que estas subidas ven-
drén acompanadas de otras nuevas.
Asi, en lareunion del Consejo de Go-
bierno de esta semana se espera que
la subida sea del 0,75% en lugar del
0,50% una vez conocido el dato de
inflacién en Europa, superior al 9%,
manteniéndose en Espafia por enci-

los banqueros centrales seglin vaya-
mos conociendo datos econdmicos.
El objetivo sera evitar la estanflacion
que se produciria con una recesion e
incremento de precios.

Sobrecoste financiero

La subida de los tipos de interés pue-
de afectar al crecimiento econdmico,
y €so genera consecuencias para to-
dos. Voy a tratar de explicar como
nos afectara al ciudadano de a pie,
analizandolo desde un punto de vista
préctico, ya que podria suponer un
sobrecoste que tendriamos que re-
partirnos entre las familias y las em-
presas. Nuestra economia personal o
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familiar se basa en dos variables: in-
gresos y gastos, siendo la formula
mas interesante y deseable la que
arroje una cifra positiva entre ambos;
esto es, que genere un superavit o
ahorro personal. En el apartado de
ingresos, donde contabilizamos las
remuneraciones que percibimos por
nuestra actividad laboral u otras ana-
logas, sufrimos actualmente una im-
portante merma producida por una
inflacion cuyos tiltimos datos rondan
el doble digito. Y la otra variable en la
economia familiar son los gastos.

Elincremento de los precios de los
bienes de consumo, asi como los im-
puestos que los gravan, van asuponer
un considerable aumento en el gasto
familiar. Y, desafortunadamente, no
se va a quedar ahi. La subida de tipos
va a encarecer las financiaciones de
familias y empresas, tanto las que ya
existen a tipo variable como las nue-
vas que se vayan a constituir, ya que
se formalizaran a unos precios mas
altos. Pero hayluz al final de tinel, es-
tamos vislumbrando en el horizonte
unos datos de inflacién para los pro-
ximos afios esperanzadores con una
paulatina relajacion de los precios.

El ahorro es un pilar muy impor-
tante en nuestras finanzas. Si conse-
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Christine Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo.

guimos generar un superavit en la
economia familiar, generalmente
contrataremos algun vehiculo de in-
version para obtener rentabilidades
positivas a futuro. El dinero en cuen-
ta corriente genera actualmente una
pérdida importante y significativa
debido alainflacion, siendo el enemi-
go invisible que nos va empobrecien-
do. El inversor conservador se en-
frenta a un serio problema para en-
contrar un activo en el cual el bino-
mio rentabilidad-riesgo sea acorde a
su filosofia de inversion. Quien opte
por larenta fija ha de saber que la su-
bida de tipos producird un efecto
contrario en las valoraciones: genera-
rarentabilidades negativas.

;Y la Bolsa? con miedos. La incer-
tidumbre no es buena compafia de
los mercados bursitiles en el corto
plazo desatando su volatilidad. Pero
lo cierto es que los datos histéricos
muestran que las maltrechas valora-
ciones de los activos de renta fijay de
rentavariable han tendido a ajustarse
en el medio y largo plazo, generando
interesantes oportunidades de inver-
sion en situaciones de alza de tipos.
Las Bolsas cumplen ciclos, y son estas
correcciones bursatiles las que po-
drian generar valor a futuro en las
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carteras de quienes tengan un perfil
inversor con una mayor tolerancia al
riesgo.

Las administraciones sufrirdn esta
subida de tipos en los intereses que
tienen que pagar, pero también hay
que tener en cuenta que la inflacion
les va a echar una mano, ya que redu-
ce ladeuda pablica. Me explico: siun
bien es gravado por un impuesto a
través de un porcentaje sobre su va-
lor, cuanto mayor sea el incremento
del precio del bien, mayor recauda-
cion tendra el Estado. Aun asi, no ha-
ce falta ser muy perspicaz para intuir
que una buena parte del incremento
delos intereses de la deuda estatal ira
en las mochilas de familias y empre-
sas con una presion fiscal mas alta.

Menor poder adquisitivo

Todo ello conllevaria un menor po-
der adquisitivo para el ciudadano, al-
go que puede resultar peligroso por-
que podriaempujar a que las familias
reduzcan su consumo, lo que provo-
carfa una espiral que conduzca a una
fuerte recesion, en absoluto es desea-
ble, por lo que la subida de impuestos
no deberiade serlasolucion.

Una economia sana deberia de te-
ner unos tipos de interés mas altos
que los que tenemos en la actualidad,
con una inflacion controlada y una
baja tasa de desempleo. Para encon-
trar ese equilibrio, los bancos centra-
les tienen la obligacion de desarrollar
sus politicas monetarias de una for-
ma eficiente apoyados por una politi-
cafiscal que no asfixie al ciudadano.

Las politicas monetarias expansi-
vas llevadas a cabo por el Banco Cen-
tral Europeo o la Reserva Federal
norteamericana desde la crisis finan-
ciera han sido una solucién efectiva
para abordar las turbulencias que he-
mos sufrido en los tiltimos afios, pero
desconocemos los efectos que ten-
drén a futuro. A pesar de ello, existe
una alta probabilidad de que se siga
recurriendo a este mecanismo para
solventar crisis venideras porque los
paises se hayan “enganchado” alaex-
pansion de los balances de susbancos
centrales, por lo que probablemente
estemos viendo en las politicas res-
trictivas un alto en el camino, pero no
el final del trayecto.

Profesor del Master en Direccién
Financiera de OBS Business School



