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n Estados Unidos, la Fed conti-

E nua con sus tipos cercanos al 0%,
pero todo hace pensar que esta
situacion también esta llegando a su fin.

Parece claro que estamos ante un
cambio de tendencia y que en un futuro
no muy lejano, las subidas de tipos ten-
dran continuidad. Ante este escenario
cabe preguntarse sobre la idoneidad de
estos movimientos y sobre las consecu-
encias que puedan tener.

En cuanto a la idoneidad, el BCE tie-
ne claro que su principal mision es la lu-
cha contra la inflacién. Los altimos da-
tos conocidos sobre precios en la zona
euro indican justamente un repunte de
precios que, de no actuar, podria ser el
inicio de una espiral inflacionista de ne-
fastas consecuencias para la incipiente
recuperacion econémica. Dicho repun-
te de precios es una realidad en muchos
paises europeos, tanto aquellos cuya
economia estd creciendo mads, como
aquellos que estan mas estancados. Por
tanto, desde este punto de vista, el BCE
esta actuando conforme a la mision que

La decision tomada por el BCE el pasado 7 de abril de incrementar en
25 puntos basicos los tipos de interés de la zona euro desde el 1% al
1,25%, después de mas de dos afios de vigencia de tipos histéricamen-
te bajos, no sorprendia practicamente a ningun analista, ya que los
mercados llevaban anticipandolo en las semanas previas. De hecho, el
Euribor a un aflo ya habia empezado su particular repunte situdndose
en niveles préximos al 2%, marcando una diferencia notable y nada

habitual en relacién al tipo director del BCE.

tiene encomendada.

En cuanto a las consecuencias de las
subidas de tipos, van a ser distintas se-
gan el pais que se considere: asi, para
Alemania, principal motor econdémico
del continente, la subida de tipos no ten-
drd impacto alguno en el crecimiento,

«Mientras los tipos estén
por debajo del 2,0-2,5%,
aun estan en niveles
compatibles con un
escenario de recuperaciény

puesto que éste es ya muy robusto y los
indicadores anticipados nos estin mo-
strando que esta tendencia continuara.
En cambio, para paises como Espafa,
con un crecimiento aun muy débil, la
subida de tipos no sera tan positiva, ya
que la recuperacion es ain muy poco
visible y vendria bien un periodo adicio-
nal de tipos bajos. Sin embargo, hay que
tener en cuenta que mientras los tipos
oficiales estén por debajo del 2% o0 2,5%,
aun estan en niveles perfectamente

compatibles con un escenario de recu-
peracion progresiva de la economia.

Las consecuencias a nivel de las fa-
milias y las empresas son un tedrico
encarecimiento del endeudamiento; es
obvio que la subida del Euribor provo-
card que las cuotas que pagan muchas
familias por sus hipotecas van a subir,
aunque de forma moderada; para otras
muchas familias, apenas habra cambios,
puesto que las llamadas clausulas suelo
de sus hipotecas ya estaban haciendo
que pagaran un tipo de interés superior
al de mercado. Sin embargo, si los tipos
oficiales del BCE subieran con fuerza a
niveles superiores al 3% en el proximo
afo, podriamos tener una nueva oleada
de impagos en las hipotecas que podrian
poner otra vez en aprietos al sistema fi-
nanciero; en cambio, si dicha subida se
produce a medio plazo, una vez la re-
cuperacion se haya afianzado y el paro
haya disminuido sustancialmente, es de
esperar que no habra mayores consecu-
encias y que nuestra economia sera ca-
paz de digerirlo sin problemas. ®
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