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Elmundo pisa el acelerador para
salir de la era de los tipos de inte-
rés negativos. La explosiva infla-
ción que ha agravado la guerra
en Ucrania ha llevado a los ban-
cos centrales de todo el mundo,
desde Australia hasta Inglaterra,
a aumentar los tipos de interés,
que estaban en unos niveles his-
tóricamente bajos. La enérgica
decisión de la Reserva Federal
de llevar a cabo la mayor subida
en 22 años mete más presión al
BancoCentral Europeo (BCE), cu-
ya cúpula asume ya que encare-
cerá el precio del dinero en el
segundo semestre. La cuestión
es cuándo. Y ahí los halcones em-
piezan a preparar ya el terreno
para un posible primer movi-
miento en julio.

Tras una década de alzas de
precios anémicas, la tasa de infla-
ción en el conjunto de la OCDE
trepó en marzo hasta el 8,8%, la
más elevada desde 1988, a lomos
de unas tarifas energéticas dispa-
radas. La respuesta ha sido casi
unánime en todo el mundo: la
Reserva Federal subía medio
punto el precio del dinero, mien-
tras que el Banco de Inglaterra lo
incrementaba otro cuatro de
punto. Solo Japón, con una infla-
ción del 1,2%, y Suiza, del 2,4%,
siguen ajenos a esa tendencia.
Además del BCE, que sigue con
los tipos en el 0%. Pero ahora to-
do apunta a que eso cambiará
pronto.

En apenas medio año, Frán-
cfort ha pasado de desdeñar una
subida de tipos en 2022 —en di-
ciembre, la presidenta Christine
Lagarde la consideraba “muy im-
probable”—, a imprimir veloci-
dad al fin de las compras de deu-
da para empezar a poner un cos-
te al dinero. Fuentes financieras
sostienen que losmercados espe-
ran al menos dos subidas, pero
varios miembros del Consejo de
Gobierno en los últimos días han
abierto la puerta incluso a tres
movimientos. Todo dependerá

de cuándo finalice el programa
de compras de deuda, puesto
que el máximo órgano del BCE
se ha comprometido a dar un pa-
so tras otro para evitar un resba-
lón como el que en 2011 dio Jean-
Claude Trichet, que decidió un
aumento de tipos a destiempo.

La secuencia consiste en aca-
bar primero con las adquisicio-
nes netas de bonos y, un tiempo
después, subir tipos. El BCE deci-
dió en abril que el programa cul-
minaría en el tercer trimestre,
pero sin aclarar cuándo exacta-
mente. Eso llevó a los mercados
a especular con septiembre. Sin
embargo, el vicepresidente del

BCE, Luis de Guindos, y lamiem-
bro del Consejo Ejecutivo Isabel
Schnabel han sugerido que el in-
cremento podría producirse ya
en julio. “Desde mi punto de vis-
ta una subida de tipos en julio es
posible”, afirmó Schnabel en una
entrevista al diario alemán Han-
delstblatt. La opinión de la alema-
na está en línea con la de los hal-
cones, dentro de los cuales se la
enmarca. Sin embargo, también
en el otro bando se oyen esas vo-
ces. Es el caso del gobernador
del Banco de Finlandia, Olli Re-
hn, quien se ha decantado tam-
bién por aumentar los tipos en
julio.

La elevada inflación en la zo-
na euro, del 7,5% en abril, ha da-
do alas a las demandas del Norte.
El más duro de ese búnquer, el
austriaco Robert Holzmann, ha
pedido no esperar más y que las
subidas se discutan ya en junio.
Antoni Garrido, profesor de Eco-
nomía de la Universidad de Bar-
celona, cree que poco tienen ya
que hacer los defensores deman-
tener las tasas en el 0%. “El BCE
tendrá que actuar, puesto que su
objetivo es la estabilidad de pre-
cios, aunque haya asumido tam-
bién de facto la estabilidad fi-
nanciera. Así que esta tasa de in-
flación le lleva a intervenir”, sos-
tiene.

Sin embargo, Fabio Panetta,
también miembro del Consejo
Ejecutivo e identificado dentro
del sectormás laxo, ha defendido
esta semana esperar a conocer el
dato de crecimiento económico
del segundo trimestre. Ese dato
está previsto que sea publicado
por Eurostat el 29 de julio, por lo
que la subida de los tipos de inte-
rés no se produciría hasta sep-

En Estados Unidos es más difícil
encontrar trabajadores que en-
contrar trabajo. La tasa de desem-
pleo se mantuvo en abril en el
3,6%, el mismo nivel de marzo.
Eso esuna décimapor encimadel
3,5% que tenía antes de que el pa-
ro se disparase por la pandemia
del coronavirus y que, a su vez,

era el mínimo desde el año 1969.
El país roza el pleno empleo, pese
a ese paro friccional de quienes
están cambiando de trabajo o no
hallan uno que les satisfaga.

El informe difundido ayer por
elDepartamentodeTrabajo supe-
ra las expectativas de los analis-
tas en creación de empleo, pero
deja el desempleo una décima

por encima de lo previsto. En Es-
tados Unidos, el mercado de tra-
bajo se mide principalmente con
dos encuestas: una a las empresas
y otra a los hogares. La primera
se toma como referencia princi-
pal para la cifra de creación de
empleo y la segunda sirve para
medir la población activa y la tasa
de paro. Suelen estar en sintonía,
pero, en esta ocasión, han lanza-
do señales algo contradictorias.
Eso explica que con alta creación
de empleo el paro nohaya bajado.

Con todo, el informe muestra
unmercado de trabajo muy diná-
mico, que lleva 12meses consecu-
tivos creando empleo. En abril se
ganaron 428.000 puestos de tra-
bajo, un ritmo algo más bajo que
el que se venía viendo. En los últi-
mos seis meses se habían genera-
do una media de 600.000 em-
pleos al mes. Esa desaceleración,
aunque ha sido menor de la pre-

vista, es en realidad una buena
señal, facilitaría el aterrizaje sua-
ve de la economía que busca la
Reserva Federal. El banco central
ha acelerado el ritmo de subida
de los tipos y planea situarlos en
el 2% en julio para contener la
inflación, en máximos de cuatro

décadas. Los efectos de esas subi-
das de tipos ya se han notado de
antemano, con un fortalecimien-
to del dólar y una subida de los
tipos de interés en los mercados,
que ha anticipado el encareci-
miento de los fondos federales. Si
esas restricciones financieras lo-
gran enfriar el mercado laboral
será le serámás fácil a la Fed con-
tener la inflación.

El número de parados seman-
tuvo en abril en 5,94millones, ca-
si sin cambios respecto a marzo.
Son unos 200.000 parados más
que en febrero de 2020, antes de
la pandemia. Sin embargo, la po-
blación activa no se ha recupera-
do, y tampoco la ocupada: hay 1,2
millones de empleos menos que
antes de los confinamientos, cuan-
do se llegaron a perder 22 millo-
nes de puestos de trabajo.

El número de empleos no agrí-
colas es de 151,3 millones, según

Crece la presión en el BCE tras el
alza de tipos de EEUU yReinoUnido
Fráncfort pretende poner fin a la compra de deuda antes de acometer la subida

El paro semantiene en
Estados Unidos pese a
la creación de empleo
El mercado laboral del país lleva 12 meses
seguidos de alza del número de trabajadores

Solo Japón y Suiza
siguen ajenos
a las tendencias
inflacionistas

Losmercados prevén
dos incrementos en
Europa, afirman
fuentes financieras

LLUÍS PELLICER, Madrid

Christine Lagarde, a su llegada al palacio presidencial de Nicosia, en Chipre, el pasado 30 de marzo. / DANIL SHAMKIN (GETTY)

En el último medio
año se generaron
600.000 puestos
al mes de media

El desempleo se
sitúa en abril en el
3,6%, el mismo
nivel que en marzo

MIGUEL JIMÉNEZ, Washington
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tiembre. “La evolución del PIB
en el primer trimestre refleja so-
lo parcialmente el impacto de la
guerra. Tenemos que esperar a
los datos del segundo trimestre
para tener una fotografía clara.
Nuestra política monetaria está
guiada por los datos y no pode-
mos tomar decisiones antes de
verlos”, sostuvo en una entrevis-
ta en La Stampa.

Impacto de la guerra
El italiano ponía sobre la mesa
otra de las variables que el BCE
está calibrando para emprender
esa senda: la del impacto de la
guerra en Ucrania sobre el creci-
miento. Estados Unidos arrancó
el año con una contracción de su
economía, mientras que la zona
euro avanzó solo un 0,2%. “No
podemos controlar la inflación
por nuestra cuenta sin generar
costes elevados para la econo-
mía. Necesitamos actuar enmúl-
tiples frentes, no solo a través de
la política monetaria”, aseguró
Panetta en la entrevista. Sin em-
bargo, los analistas ven en las pa-
labras de quienBloomberg consi-
dera como el más influyente del
grupo de palomas un llamamien-
to a endurecer la políticamoneta-
ria con calma. “Incluso Panetta
ha admitido que el programa de
expansión monetaria y los tipos
negativos ya no son necesarios”,
afirma el economista senior para
Europa de Capital Economics,
Jack Allen Reynolds.

El plan del BCE todavía está
lejos del que proyecta la Reserva
Federal, que ya se prepara para
reducir su balance. Aun así, Sch-
nabel también ha apuntado ha-
cia esa vía. “Vamos a seguir rein-
virtiendo los vencimientos de los
bonos durante un periodo pro-
longado después de la fecha en la
que comencemos a aumentar los
tipos de interés. Pero, en princi-
pio, tiene sentido reducir gra-
dualmente las carteras de bonos
en algún momento en el futuro”,
sostuvo la alemana. Por ahora,
esas compras constituyen el ar-
ma del Eurobanco para frenar su
gran temor: que la subida de ti-
pos acabe por disparar las pri-
mas de riesgo en los países del
sur de Europa. Algunos sectores
plantean crear un instrumento
específico para apagar cualquier
fuego que pueda resucitar los fan-
tasmas de 2012, aunque por aho-
ra el BCE sigue dando prioridad
a los mecanismos ya existentes.

Hubo un día en el que Mario
Draghi irritó a Donald Trump.
En 2019, el entonces presidente
del Banco Central Europeo (BCE)
anunció que sacaría la artillería
que fuera necesaria para evitar
que la inflación se hundiera. Los
mercados reaccionaron de inme-
diato: ante la posibilidad de que
el BCE lanzara más estímulos, el
euro cayó con fuerza frente al dó-
lar. Hacía ya meses que el italia-
no venía advirtiendo sobre la con-
tribución de un euro fuerte a una
anémica inflación, que además
estaba penalizando las exporta-
ciones europeas. Así que esas pa-
labras encendieron a Trump, al
frente de Estados Unidos, quien
no dudó en echar mano de su
cuenta de Twitter para arreme-
ter contra Draghi.

Tres años después, la situa-
ción es la contraria. Europa no
debe conjurarse contra el riesgo
deflacionista, sino contra unos
precios desbocados. El aumento
en el coste de la energía constitu-
ye la principal explicación de la
elevada tasa de inflación en la eu-
rozona, que en abril se situó en el
7,5%. Detrás de ese brutal encare-
cimiento de las energías fósiles
—y de las materias primas— hay
sobre todo dos factores: un desa-
juste entre oferta y demanda en
la salida de la pandemia, y la gue-
rra en Ucrania.

Pero hay, también, un tercer
factor que está dandomuchome-
nos de que hablar: el tipo de cam-
bio, que también está teniendo
un efecto amplificador —y no
pequeño— de este movimiento al
alza. Dado que tanto el petróleo
como los principales productos
básicos cotizan en dólares, la for-
taleza del billete verde frente al
euro está impulsando aúnmás el
precio de estos bienes esenciales
en la sala de máquinas de cual-
quier economía moderna. Y eso,
a su vez, está metiendo aún más
presión sobre la inflación.

La lógica detrás de este fenó-
meno es sencilla: cuanto más ca-
ro está el dólar frente al euro—co-
mo ahora—, más tienen que pa-
gar los compradores europeos
por productos básicos comoel pe-
tróleo, el cobre, el hierro o la soja.
Para poner un ejemplo: el barril
de brent ha subido en un año casi
un 60%, pero pasado a euros el
incremento real supera el 80%.
“Esto genera presión en los pre-
cios de importación y, por tanto,
en los costes de los factores pro-
ductivos de las compañías, que lo
trasladan al precio final”, sostie-
ne Javier Pino, de Analistas Fi-
nancieros Internacionales (AFI).

Bruselas lleva ya tiempo preo-
cupada. Europa, el mayor impor-
tador de energía del mundo
—con una factura anual que, se-
gún sus cálculos, asciende a
300.000 millones de euros—, fir-
ma la mayor parte de los contra-
tos energéticos en euros y la mo-
neda única sigue tratando de ha-
llar una palanca para potenciar
el rol internacional del euro. Por

suerte para los socios comunita-
rios, el gas natural —que ha quin-
tuplicado su precio en menos de
un año— es una excepción a la
norma generalizada de que las
materias primas coticen en dóla-
res: se comercia en euros. “De ha-
ber sido al contrario, el impacto
habría sido aún mayor”, apunta
Neil Shearing, economista jefe de
la consultora británica Capital
Economics. “Es así, sí, pero tam-
bién acaba habiendo un efecto de
tipo de cambio: cotice o no en dó-
lares, al final todo acaba estando

referenciadoa esamoneda”, apos-
tilla Daniela Ordóñez, de Oxford
Economics, una de las casas de
análisis que discrepa del consen-
so y que apuesta por que el euro
no se va a seguir debilitando fren-
te al dólar a medio y largo plazo:
“El excedente comercial europeo
es inmenso y Alemania no va a
dejar de exportar”.

En el último año el euro se ha
dejado casi un 15% frente al dólar
(hoy, un billete verde se cambia
por 1,05 euros, muy lejos de los
1,25 de principios de 2018 o los
1,22 de un año atrás), y cada vez
más casas de análisis y bancos de
inversión ven a ambas divisas ca-
mino de la paridad en el medio
plazo, lo que sería un mazazo pa-
ra la inflación en la eurozona. La
trayectoria es muchomenos ace-
lerada en los demás cruces: fren-
te al franco suizo, la caída acumu-
lada en los 12 últimos meses es
del 7%; frente a la libra se deja
apenasun3%, y frente al yen japo-
nés, la divisa única incluso gana
terreno. Con esas cifras en la ma-
no, es lógico que los analistas
—como Shearing— prefieran ha-
blar más de fortaleza del dólar
que de debilidad del euro.

Círculo vicioso
Las turbulencias económicas por
la guerra enUcrania también im-
pactan sobre el tipo de cambio:
cuanto más sube la energía, más
sufre la economía europea, de lar-
go la más expuesta a los suminis-
tros rusos. Y más se debilita el
euro frente al dólar, en una espi-
ral con trazas de círculo vicioso.
“Hay otros factores quepesan, co-
mo el diferencial con la política
monetaria seguida por EE UU,
que hace que los flujos de capital
vayan allí donde están mejor re-
munerados. Pero también el con-
flicto bélico, que se produce en
Europa, deprime al euro”, sostie-
ne el director de Coyuntura de
Funcas, Raymond Torres.

Ante la volatilidad, “el dólar si-
gue siendo visto como un valor
refugio, y eso también contribuye
a reforzar su cotización”, desgra-
na Shearing. El BCE hamostrado
ya su preocupaciónporque el des-
plome del euro sea una vía de
unamayor subida de precios: “Es
un asunto del que estamos aten-
tos, porque sí tiene un impacto
en la inflación, que es la clave de
todas nuestras preocupaciones”,
afirmó la presidenta de la institu-
ción, Christine Lagarde.

Pero la fortaleza del dólar, co-
mo lamentaba Trump en 2019,
también perjudica a EEUU. En el
primer trimestre del año, la eco-
nomía estadounidense se contra-
jo por primera vez desde 2020,
en pleno confinamiento. Entre
otros desequilibrios, los analistas
destacaron la caída de las expor-
taciones (-5,9%) y la subida en las
importaciones (+17,7%). En am-
bos casos, el tipo de cambio juega
un papel relevante. “El hecho de
que el dólar se fortalezca favore-
ce a la zona euro en las exporta-
ciones. Y eso se ha visto en el dato
del PIB del primer trimestre en
EE UU. Pero nos perjudica por el
encarecimiento de la energía,
que contratamos en dólares”, ex-
plica el responsable de Análisis
Económico de BBVA, Rafael Do-
ménech. En España, durante el
primer trimestre se vio lo contra-
rio: el sector exterior permitió
compensar parte de la caída del
consumo de los hogares.

la encuesta a las empresas. La he-
cha a los hogares, menos precisa
y que se toma menos como refe-
rencia pese a que es la que sirve
paramedir la tasa de paro, mues-
tra una caída de 350.000 empleos
en el mes, hasta 158,1 millones.

En abril, sin embargo, eso no
ha ocurrido, la participación en el
mercado laboral o población acti-
va se ha reducido. Las cifras
muestran, por oro lado, que el te-
letrabajo debido a la pandemia se
reduce, al pasar del 10% enmarzo
al 7,7% en abril.

En la actualidad es fácil encon-
trar carteles con ofertas de em-
pleo en establecimientos comer-
ciales y de servicios. La restaura-
ción es un sector que está encon-
trando muchos problemas para
contratar, lo que, además, ha pro-
vocado una subida anual por ho-
ra trabajada del 5,5% en abril, lo
que retroalmienta la inflación.

La debilidad del euro frente
al dólar es tan mala noticia
para los consumidores como
buena para las exportaciones.
La mejora, dice Shearing, irá
sobre todo por el lado de los
márgenes, que serán mayores,
que por el de la facturación:
“No podrán vender más por
un motivo: porque apenas
tienen capacidad ociosa”.

El tipo de cambio, sin
embargo, no beneficia tanto a
las exportaciones de alta
tecnología que lideran la

eurozona (la competencia es
menor y la decisión de com-
pra no está tan vinculada al
precio) como al turismo.

Por otro lado, las empresas
sufren la subida de la energía.
“Pero no es el único factor
productivo. Y si un bien va a
ser exportado, en general esa
bajada del euro resulta benefi-
ciosa”, zanja Joan Tristany,
director general de Amec,
quien destaca la mayor com-
petitividad con empresas de
EE UU en suelo europeo.

Una buena noticia para los
exportadores y el turismo

La debilidad del euro frente
al dólar agrava la inflación
La caída de la divisa europea encarece las compras de energía

EL PAÍSFuente: Bloomberg.
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El barril de brent
aumenta un 60%,
pero con el tipo de
cambio se va al 80%

En el último año, la
moneda común se
ha dejado un 15%
frente al billete verde








	dosier_20220506-20220512.pdf
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