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Ekonomia

Las subidas de tipos de interés, una
medida con resultados incompletos

Las decisiones del BCE logran rebajar la inflacion, aunque muy lentamente y entre sefales de contraccion econémica

Jorge Garma
NTM

BILBAO — Hace dos semanas, el Con-
sejo de Gobierno del Banco Central
Europeo (BCE) tomo la decisién de
aplacar el ritmo de las subidas de
tipos de interés que habia comenza-
do en el verano de 2022. Opt6 por
mantener las tasas en el 4,5%, cons-
ciente de que los efectos de los incre-
mentos en el precio del dinero estdn
poniendo en aprietos a empresas y
familias, en especial en los paises del
sur, como el Estado espafiol, Portu-
gal e Italia. La subida de los tipos esta
permitiendo ir rebajando de forma
progresiva la demanday, con ello, la
inflacién, aunque atin se percibe
demasiada alta en partidas como la
cesta de la compra de los alimentos.

Asi, la inflacién en la eurozona fue
del 2,9% interanual en octubre, por
el 4,3% registrado el mes anterior.
Cada vez mas cerca del 2% que el
BCE y todos los organismos interna-
cionales consideran como necesa-
rio para asegurar que los precios
estan bajo control. El problema es
que el margen de maniobra en el
problema de la inflacién es estrecho
yya se estan produciendo las prime-
ras sefiales de ralentizacion en el cre-
cimiento, con las previsiones esti-
mando un 2024 de menor impulso.

“Tardaron en actuar para subir las
tasas y ahora estaban tardando en
parar esas subidas”, resume Massi-
mo Cermelli, profesor de Economia
de Deusto Business School. Lo cier-
to es que la Reserva Federal de Esta-
dos Unidos visualizé antes el proble-
ma de la inflacién y comenz6 a apli-
car las subidas en marzo de 2022. El
BCE se resistio a hacerlo hasta el
mes de julio, cuando rompi6 un
periodo de més de seis afios con los
tipos al 0%. Sin embargo, una vez ini-
ciado ese trayecto, el organismo que
dirige la politica monetaria de los
paises de la Eurozona no ha vacila-

La presidenta del Banco Central Europea, Christine Lagarde, en una comparecencia el pasado mes de septiembre. Foto: E. P.

do en dictar aumentos de los tipos
de interés hasta dejarlos en el nivel
actual del 4,5%.

“Los efectos de las politicas mone-
tarias no son inmediatos, como silo
son los de las politicas fiscales. Por
lo general se necesitan entre 18
meses y dos afios para que las subi-
das de tipos de interés den frutos.
Existe un decalaje temporal, pero yo

N

creo que a partir de comienzos del
afio que viene la inflacién va a estar
definitivamente bajo control y habra
que empezar a hablar de problemas
como la deuda y el déficit ptblico.
Pienso que el BCE no ordenara mas
subidas, porque se corre el riesgo de
ahogar el crecimiento, que ya esta
dando sintomas de desaceleracién
en los ultimos meses”, subraya el

docente de Deusto Business School.

Por su parte, Lagarde asegurd esta
semana que la inflacién en la zona
euro podria bajar para llegar al obje-
tivo del 2% si los tipos de interés del
BCE se mantienen a niveles altos
durante un tiempo. “Mantenerlos
un tiempo suficiente contribuira a
bajar la inflacién”, insistié Lagarde
al periddico Financial Times, sin

querer especificar si se trataria de
meses o afos.

“Estamos en un nivel en el que cre-
emos que, si se mantiene durante el
tiempo suficiente -y este tiempo sufi-
ciente no es trivial- nos llevara al
objetivo del 2% a medio plazo”, pun-
tualizd, en el marco de un evento
organizado por el citado diario brita-
nico. “No es algo que en los préximos

Lagarde llega al ecuador de su mandato tras dos atios convulsos

La dirigente francesa ha
tenido que afrontar un
periodo marcado por
las turbulencias

BILBAO — Este mes se han cumplido
dos afios desde la llegada a la presi-
dencia del BCE de la abogada fran-
cesa Christine Lagarde. La que fue-
ra también directora gerente del FMI
y ministra en los gabinetes de
Jacques Chiracy Nicolas Sarkozy lle-

ga asi al ecuador de su mandato. Su
nombramiento supuso la contrapar-
tida que Paris amarr6 después de
dar su apoyo a Berlin a cambio de
que la alemana Ursula Von der
Leyen fuese escogida como presi-
denta de la Comisién Europea.
Nada mas entrar al cargo, tuvo que
lidiar con el impacto de la pandemia,
que paralizo todas las economias
europeas. La inflacion y las crisis
energéticas, agravadas por la guerra
en Ucrania, la han conducido por
una senda inesperada. Sus criticos

aseguran que ha carecido de la agi-
lidad y la anticipacién que exhibio
su antecesor Mario Draghi, que no
dudé en activar todo el poder en
manos del BCE para proteger al euro
tras la Gran Recesion de comienzos
de la pasada década.

“La situacion que afronta Lagarde
es mucho mas compleja que la que
tuvo que superar Draghi, que aplicé
una politica de tipos negativos que
beneficié a todos los paises”, subra-
ya el profesor de Deusto Business
School. No obstante, a su juicio, aun-

que la politica monetaria que esta
aplicando es “coherente” —en econo-
mia, subir los tipos para reducir la
demanda y asi bajar la inflacién es
una norma de amplio consenso-, el
profesor cree que “deberia haber
actuado antes”. En julio del afio pasa-
do, cuando el Consejo de Gobierno
del BCE ordend la primera subida
de tipos, la inflacién en la Eurozona
ya alcanzaba el 8,9%. Ahora, casi afio
y medio después, se sitiia en el 2,9%,
aunque entre medias ha habido -y
continia—-un camino tortuoso en el

que la financiacién a particulares y
empresas se ha complicado mucho.
“Silos tipos de interés suben mucho,
se ahoga el crecimiento econémico”,
advierte Cermelli. De momento, la
buena marcha del empleo sostiene
la actividad, pero ya hay indicado-
res que llevan meses en contraccion,
como el de las exportaciones. Lagar-
de no duda en asegurar que los tipos
volveran a subir si hace falta. “Son
palabras de incertidumbre, y eso no
gusta a los mercados”, concluye el
docente. - J. Garma
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trimestres veremos un cambio. ‘Lo
suficientemente largo’ tiene que ser
lo suficientemente largo”, recalcd.

ALIMENTOS Hasta entonces, tocara
seguir hablando de los precios, en
especial los de los alimentos, que
es una faceta en la que rebajar la
demanda, el paso previo para con-
tener la inflacién, es mucho mas
complicado al constituir una de las
partidas basicas de las que las fami-
lias no pueden prescindir.

“E1 IPC de la cesta de la compra
va a seguir alto, no va a ser nada
facil que los precios de los alimen-
tos regresen a los niveles que
tenian antes de toda esta crisis de
inflacién”, expone Cermelli, que lo
atribuye a factores que ya estaban
operativos, como el alto coste de
las materias primas, pero también
al cambio climatico, con episodios
como las sequias o las lluvias
torrenciales que van a afectar a las
cosechas, encareciendo ain mas
los precios.

De momento, la inflacién en el
Estado quedé establecida el pasa-
do mes en un 3,5%, lo que presu-
pone todavia un sinuoso camino
hasta que quede por debajo del
porcentaje del 2%. La Comision
Europea y organismos como la
OCDE llevan meses presionando al
Gobierno espafiol para que retire,
coincidiendo con el final de afio,
medidas incluidas en el escudo
social, como la supresién del IVA
en los alimentos, 1o que tendra un
impacto seguro en los bolsillos.

DEUDA, DEFICIT Y ¢ AUSTERIDAD? Los
paises de la eurozona llevan meses
discutiendo unas nuevas reglas fis-
cales, con la discusién central de si
es conveniente relajar el Pacto de
Estabilidad, por el cual el objetivo
del déficit publico debe estar por
debajo del 3%. La divisién Norte-Sur
vuelve a estar presente. De cara al
afio que viene, Cermelli augura que
en la segunda mitad del afio el BCE
acometera un descenso en los tipos
de interés, pero que al mismo tiem-
po incrementara su presion sobre
los gobiernos europeos para que rea-
licen un esfuerzo de consolidacién
fiscal que permita dominar la deu-
day el déficit ptiblico, cada vez mas
altos, y no sea necesario recurrir a
medidas de austeridad como en la
década pasada. @

o

“El Banco Central
Europeo tardoé en actuar
parasubir las tasas y
ahora estaba tardando
en parar esas subidas”

“Por lo general se
necesitan entre 18 meses
y dos aiios para que las
subidas de tipos de
interés den frutos”

MASSIMO CERMELLI
Profesor de Economia
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Una mujer camina por una zona de tiendas de Bilbao. Foto: Maider Goikoetxea

Los comercios, los menos
adaptables alas 37,5 horas

Por el contrario, para los perfiles técnicos y empresariales seria en general mas sencillo

MADRID - Los trabajos marcados
por el horario comercial tendrian
mas dificultades para adaptarse a
la reduccioén de la jornada laboral
de 40 a 37,5 horas semanales,
segun destaca un analisis de Hays,
grupo multinacional especializa-
do en soluciones de personal y
contratacion. “Los profesionales
del mundo del retail, y en general,
todas las profesiones vinculadas
ala atencidn al cliente lo tendrian
mas dificil, ya que habria que estu-
diar nuevas formulas que no afec-
ten al servicio ofrecido”, senala el
director de Perm Recruitment de
Hays en el Norte, Este y Sur de
Espana, Oscar Cebollero.

El experto afnade que, por el con-
trario, para los perfiles técnicos y
empresariales en general, la adap-
tacion seria mas sencilla. “Todos
aquellos roles que estén orienta-
dos a objetivos tendran maés faci-
lidad para adaptar su trabajo a
una reduccién de jornada”, indi-
c6. Hays detalla que la discusién
sobre la posibilidad de reducir la
jornada laboral de 40 a 37,5 horas
ala semana, recogida en el acuer-
do de Gobierno entre PSOE y
Sumar, ha generado “divergencia
de expectativas” entre las compa-
fifas y sus plantillas.

Cuestiones como el incremento

de costes de personal o la reduc-
cién de la productividad son los
temas que mas preocupan a las
compaiiias, mientras que los
empleados se muestran mas favo-
rables a esta iniciativa, ya que se
trata de una medida que pone el
foco en fomentar la flexibilidad y
la conciliacién, dos aspectos que
cada dia tienen mas peso, especial-
mente desde la crisis sanitaria.

Asimismo, Hays sefiala que las
empresas consideran que no
estan capacitadas para incorpo-
rar esta medida sin ver su produc-
tividad afectada. Al contrario de
los profesionales, que creen que
seria una medida facil de imple-
mentar y que mejoraria notable-
mente su nivel de bienestar.

Por tanto, afiade que estas dife-
rencias en la percepcion de lo que
supondria la reduccién de la jor-
nada son un claro ejemplo de la
transformacion que esta experi-
mentando el mercado laboral, un
aspecto que se ha visto especial-
mente impulsado por la crisis
sanitaria. “La pandemia fue uno
de los principales catalizadores
para la implementacién de politi-
cas flexibles como el teletrabajo y,
aunque en primera instancia las
empresas se mostraban recelosas
ante la modalidad de trabajo en

@ Acuerdo. El acuerdo sobre la
reduccion de la jornada laboral se
llevaria a cabo de manera progre-
siva, pasando de 40 a 375 horas
por semana, con un objetivo de
38,5 horas en 2024 y finalmente
375 horas en 2025. Después de
alcanzar esta reduccion, el pacto
establece que se formara una
mesa de didlogo con los agentes
sociales para evaluar los resulta-
dos y considerar la posibilidad de
reducirla alin mas.

@ Trabajadores. Se estima que
alrededor de 11 millones de fra-
bajadores en el Estado experi-
mentarian una reduccién en su
jornada laboral si se implementa
la reduccion de la jornada labo-
ral a 37,5 horas.

remoto, tras su implementaciéon
forzosa durante la crisis sanitaria
mejoraron su percepcion sobre
esta metodologia y se adaptaron
a los nuevos tiempos con el obje-
tivo de impulsar el bienestar de
sus plantillas”, afirma Cebollero.

No obstante, la adaptacion de las
politicas internas de recursos

humanos a la reduccién de la jor-
nada plantea algunos puntos mas
complicados de resolver como,
por ejemplo, la consecucion de
objetivos o la incompatibilidad de
horarios en algunos sectores.

Hays sefiala que es muy impor-
tante tener en cuenta que la nue-
va jornada no se plantea como
una reduccion que deba influir a
la hora de alcanzar los objetivos,
sino que es una medida que pre-
tende adaptar la jornada laboral
a la actual transformacién del
mercado laboral donde los
empleados son mas exigentes y
solicitan una mayor conciliacion.

“Lareduccion de la jornada labo-
ral es un elemento mas de conci-
liacién, no una medida que deba
modificar los objetivos o las expec-
tativas que una empresa estable-
ce sobre sus empleados”, afiade
Cebollero. En una primera estima-
cién basada en datos proporciona-
dos por la Encuesta de Poblacién
Activa (EPA), se estima que alre-
dedor de 11 millones de trabajado-
res en el Estado experimentarian
una reduccion en su jornada labo-
ral si se implementa la reduccién
de la jornada laboral a 37,5 horas.
Esto representa aproximadamen-
te la mitad de la poblacién activa
con empleo. -E.P.
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