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Elrápidoaumentode la infla-
cióny laconstatacióndeque
noseráun fenómenotan tran-
sitoriocomosepensabaestán
provocandounenormeterre-

motoeconómico.Lasúltimassacudidashanvenido
de las subidasde tiposdelBancodeInglaterra (quin-
ta), elBancodeSuiza (primerasubidaen15años)y la
ReservaFederal esta semana.Lasexpectativasde
tiposalotro ladodeAtlántico indicanque trasel
incrementode0,75de lapasadasemanaseguiráotro
igual en julioyotromediopuntoenseptiembre.Los
tiposenEstadosUnidospodríanacabarel añoenel
3,4%frentea laexpectativadel 1,9%deprincipios
del2022.Estaclaraaceleraciónhadespertadouna
enorme inquietud tambiénen lospaísesde lazona
euro.Esciertoque la situaciónesdiferenteen losdos
ladosdelAtlántico.EnEstadosUnidos, lapresiónde
lademanda, sustentadaenparteporun impulso
excesivode losestímulos fiscales,puedeatenuarse
medianteestas subidasde los tiposde interés.De
hecho, yaempiezaaobservarse su impactoenel
sector inmobiliario.El inventariodeviviendasa la
venta,quecayóamínimosen febrero,haaumentado
endosmesesun21%.Laventadeviviendasusadas
hacaídodesdeeneroun16%,mientrasque laventa
deviviendasnuevas sedesplomaun40%.Porotra
parte, esnecesarioactuar rápidamenteparaparar la
inflaciónpuestoqueyaestáanclándoseen lasexpec-
tativasyestáprovocandoefectosdesegundavuelta
muy intensos, consubidasdesalariosen tornoal6%.
LasituaciónenEuropaesdiferente.Losprecios

estánsubiendo fundamentalmenteporproblemas
deoferta (cadenasdeabastecimiento, guerrade
Ucrania)yno tantopor lapresiónde lademanda.En
esta situación, el rápidoaumentode los tiposde
interés tieneun impacto limitadosobre laconten-
ciónde la inflación.Asimismo,yadiferenciade
EstadosUnidos,noparecequesehayaproducidoun
desanclaje tanclarode lasexpectativas inflacionis-
tas, y los salariosestán todavíabastantecontenidos.
Además, en lazonaeuroexisteuntemorsubyacente
que tiendeacondicionarelprocesodenormaliza-
ciónmonetaria: loselevadosnivelesdedeudapúbli-
cadealgunospaíses.Estrictamentehablando, este
factornodebería interferir en lasdecisionesdel
BCE,pues implicaembarrar lapolíticamonetaria
con lapolítica fiscal, peronohaydudadequeelBCE
también leprestaatención, aunquenoseaunobjeti-
vodeclaradodesupolítica.Paraesoexisten todo
tipodeeufemismos.Unejemploesel conceptode
instrumentosantifragmentación“paraevitarque la
políticamonetariapierda tracción”. Implicaríaque
hayque tenerunmecanismodecompradedeuda
soberanadealgunospaísesparaque lasdecisiones
depolíticamonetaria tengan losefectosdeseados.
Pero la realidadesquesepretendeevitarel encare-
cimientode la financiaciónde lospaíseseuropeos
másendeudados.Elproblemaesgrave.Porejemplo,
enItalia, elmartes, el tipode ladeudayasesituaba
enel4,18%.Lareuniónextraordinariadelmiércoles
consiguiócalmaralgo losánimosen losmercadosde
deuda, aunque la tormentavolvióaldía siguiente.
Esteepisodiorecuerdaa lo sucedidoenelperiodo

decrisisde ladeudaeuropeadel2010-2014, enver-
siónagravada,puestoquemuchospaíses tienenun

volumendedeudapúblicabastantemayorqueen
aquelmomento.Perorealmentehaydiferencias
muysignificativas.Primero, elnivelde inflaciónera
muy inferioralde laactualidad.Esoquieredecirque
la ratiodeudasobrePIB,quees laquerealmente
importaen términosdesostenibilidad,puedemejo-
rarporelmeroaumentodelproductomedidoa
precioscorrientes.Enel2010. las ratiosdedeuda
sobrePIBaumentabanpor lacaídadelPIB.Ense-
gundo lugar, y tambiénmuy importante, la inflación
aumenta la recaudación impositiva, loque,dadoun
gasto, reduce lanecesidadde financiaciónadicional.
En tercer lugar, elBCEtienemásexperienciaenel
funcionamientodemecanismosparareducir las
primasderiesgo, y lospaísesde laUEtienenmás
experienciaencooperacióne instrumentoscomu-
nes.
Perono todas lasdiferencias sonpositivas.Hay

tambiéndiferenciasnegativas respectoa laanterior
crisisdedeudaeuropea.Esevidentequeel famoso
“haré loquehaga faltay, créanme, será suficiente”
deDraghinopuederepetirse indefinidamentesin
perdercredibilidad.Hablarde instrumentosextra-
ordinariosparareducir la fragmentación financiera
unosdíasdespuésdesubirel tipode interésyanun-

ciarquese ibaadejardecom-
prardeudasuponeunserio
quebrantoa lacredibilidaddel
BCE.Ynodebemosolvidar
queelactivomás importante
deunbancocentral es su
credibilidad.Enel2012, las
palabrasdeDraghi fueron
suficientes sinnecesidadde
ponerenmarchaelmecanis-
moOMT(OutrigthMonetary
Transactions, operaciones
monetarias sin restricciones).
Ensumomento,PaulKrug-
man llamófarol aestemeca-

nismo,puesnadie sabequehabría sucedidosihubie-
ra sidonecesarioactivarlo.
¿Quéopciones tieneenestemomentoelBCE?Una

posibilidadesponerenmarchaunprocedimiento
similaralOMT.Elproblemaesquesucondicionali-
dad, ligadaenaquelmomentoalprogramadeajuste
macroeconómicodelMecanismodeEstabilidad
Europeo,haríamenoscreíbleel “hacer todo loque
haga falta”. Seguramenteesteyotros instrumentos
serviríanparaganar tiempo,pero finalmenteelBCE
nopuedehacerlo todoynecesitaríaa las institucio-
nesde laUEparacalmar la tempestad.Losorpren-
dentede la situaciónactual es suprevisibilidad,pues
elBCEnopodía seguircomprando indefinidamente
ladeudaemitidapor lospaíses, yestos tendríanque
acudiralmercado.Muchoseconomistaspedían
desdehace tiempoqueseprepararanplanesde
sostenibilidadde ladeudaparaconvencera los
mercadosdesusolvenciacuando fueranecesario
volveraacudiraellospara financiarse.La flexibili-
zaciónde las reglas fiscalesdurantevariosañosyel
alargamientodelvencimientode ladeudadealgu-
nospaíseshanreducido lapresiónpara realizar
estosplanes, yahoranosencontramosconunanue-
vacrisisde ladeuda.Claramente, yanopodemos
esperarmás. |

Con los precios al cuello

Cuestión de confianza
Hablar de instrumentos extraordinarios para reducir la

fragmentación financiera tras subir tipos y anunciar que se
iba a dejar de comprar deuda daña la credibilidad del BCE

La evidencia
Lo sorprendente
de la situación
actual es su
previsibilidad,
pues el BCE
no podía seguir
comprando
deuda de forma
indefinida
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