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Los tipos negativos y los masi-
vos programas de compras de 
deuda son historia de la zona 
euro. Así lo dio a entender 
Philip Lane, economista jefe 
del Banco Central Europeo 
(BCE) que, en una entrevista 
con Financial Times, aseguró 
que “no creo que la baja infla-
ción crónica que tuvimos an-
tes de la pandemia vuelva”. 

Aunque las herramientas 
monetarias no convenciona-
les siguen siendo parte de la 
caja de herramientas del ban-
co central, estas medidas se 
diseñaron para prevenir en-
tornos deflacionarios. Si estos 
no existen en el futuro, más 
allá de que se puedan dar epi-
sodios de compras de deuda 
para evitar la fragmentación 
del mercado, la política mo-
netaria se regirá por los habi-
tuales movimientos de los ti-
pos de interés. 

Para Lane, la clave está en 
las expectativas de inflación. 
Ahora, “las expectativas se 
han anclado a largo plazo en 
la zona de nuestro objetivo 
del 2%, mientras que antes se 
situaban muy por debajo. Eso 
implica que la política mone-
taria se mantendrá en un ni-
vel consistente con ese objeti-
vo, no de vuelta a los tipos ul-
tra bajos que se necesitaban 
para combatir la reducida in-
flación”. 

Mientras que en el pasado 
los inversores y los agentes 
económicos habían asumido 
de forma errónea que un cre-
cimiento desbocado de los 
precios no se volvería a ver en 
la zona euro, “el actual fenó-
meno externo ha recordado 
al mundo que los shocks infla-
cionarios pueden ocurrir”. 

Por el momento, sin em-
bargo, el BCE se encuentra 
plenamente concentrado en 
combatir la inflación, dispara-
da a niveles de casi doble dígi-
to en la región y contra la que 

Lane: “Europa no volverá a la baja 
inflación crónica de antes”
LOS TIPOS DE INTERÉS SERÁN MÁS ALTOS QUE ANTES DE LA PANDEMIA/  El banquero central anticipa que queda a 
un lado la expectativa de baja inflación crónica, lo que evitará una vuelta a los tipos ultrabajos del pasado.

cargan con las subidas de los 
tipos de interés. La autoridad 
monetaria incrementó en 
2022 el precio del dinero en 
250 puntos básicos y planea 
seguir elevando las tasas a lo 
largo este año “a un ritmo sos-
tenido” que en principio se 
traducirá en alzas de 50 pun-
tos básicos por reunión. 

Más subidas 
Lane ahondó en esa cuestión 
señalando que “tenemos que 
subir los tipos de interés más”. 
El economista jefe indicó que 
en la actualidad se ha alcanza-
do el tipo de interés neutral, 
que marca el nivel en el que la 
política monetaria no aporta 
expansión ni contracción a la 
economía. Sin embargo, en lí-
nea con el resto del Consejo 
de Gobierno, considera que se 
debe entrar en terreno res-
trictivo. 

“Tenemos que llevar los ti-

pos de interés a terreno res-
trictivo”, indicó Lane, que 
aclaró que la institución aún 
no puede saber qué nivel es el 
apropiado para el precio del 
dinero ni cuál será su techo 
más allá de analizar la situa-
ción conforme vayan llegan-
do los datos. 

Para el banquero central, 
conforme se vayan subiendo 
los tipos de interés a lo largo 

de 2023, llegará el momento 
en el que habrá que “volver a 
valorar los riesgos de hacer 
demasiado frente a la posibili-
dad de quedarnos cortos”. El 
economista jefe del BCE, por 
lo tanto, sostiene que a lo lar-
go de este año se llegará a un 
punto en el que pese más no 
dañar el crecimiento en de-
masía que luchar contra la in-
flación. 

La flexibilidad de los gran-
des bancos centrales será la 
gran diferencia entre lo ocu-
rrido en este shock inflaciona-
rio y otros del pasado como el 
de los años 70. Lane recordó 
que, entonces, hubo un mal 
diagnóstico de las necesida-
des de la política monetaria 
durante un largo periodo de 
tiempo en el que se subestimó 
la alta inflación seguido de 
otro en el que se llegó dema-
siado lejos y se acabó indu-
ciendo graves problemas al 
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Philip Lane, economista jefe del Banco Central Europeo.

El precio del dinero 
seguirá subiendo 
hasta entrar en 
terreno restrictivo 
para la economía

La inflación podría 
caer con velocidad 
una vez que empiece 
a descender, según 
el Banco de Portugal

Monei ensaya 
un euro digital 
en el ‘sandbox’ 
del Banco  
de España

E.Utrera. Madrid 

El sandbox o espacio de prue-
bas del Banco de España ha 
dado luz verde al arranque del 
período de ensayo del primer 
euro digital, que se denomina 
EURM. El lanzamiento del 
token lo protagoniza la fintech 
de pagos digitales Monei, que 
ha utilizado la tecnología 
blockchain de ethereum y 
polygon para permitir el en-
vío de euros y de pagos online 
a nivel europeo. 

En la fase de pruebas recién 
iniciada bajo la supervisión 
del Banco de España, un re-
ducido grupo de particulares 
que sólo tienen que introducir 
el número de teléfono y cote-
jar su identidad están cargan-
do el monedero con euros 
reales a través de Bizum. Au-
tomáticamente, se crea la 
misma cantidad de EURM 
como euros reales ha deposi-
tado el usuario que, desde ese 
momento, ya puede enviar el 
token al resto de usuarios re-
gistrados. 

Por lo tanto, cada token tie-
ne paridad con el euro y tiene 
respaldo físico. Cada token re-
presentará un euro físico cu-
yo total será custodiado en 
cuentas de BBVA y de Caixa-
Bank, que son los bancos en-
cargados del almacenaje.  

Los EURM pueden ser 
canjeados por euros en cual-
quier momento. 

En cualquier caso, EURM 
aún tiene que superar el pe-
ríodo de pruebas, que se pue-
de prolongar entre tres y seis 
meses.  

Si los resultados son satis-
factorios, el Banco de España 
autorizaría su utilización ge-
neralizada a lo largo del se-
gundo semestre del año. 

Empresas 
“El potencial de EURM es tan 
elevado como teléfonos móvi-
les hay en el país”,  señala  
Álex Saiz, CEO y fundador de 
Monei, que explica que el to-
ken tiene un potencial espe-
cialmente significativo en el 
ámbito de las empresas, por 
ejemplo, en lo que se refiere a 
los micropagos. 

Si sale adelante, EURM po-
dría permitir a las compañías, 
entre otras utilidades, pagar 
dietas de transporte o alimen-
tación a los empleados cada 
cierto intervalo de tiempo, 
programar el pago a provee-
dores según el consumo dia-
rio o semanal, prorratear pa-
gos mensuales o periodificar 
el pago de la nómina a em-
pleados. 

crecimiento económico. “Te-
nemos que tener flexibilidad 
en las dos direcciones para 
asegurarnos de que ajusta-
mos nuestra política en un 
tiempo prudente y no mante-
nemos una visión fija durante 
demasiado tiempo”, explicó 
el banquero central. 

Giro rápido 
Y este cambio de escenario 
para poner el foco en no dañar 
el crecimiento frente a la in-
flación podría llegar más 
pronto que tarde. Según indi-
có ayer en Davos el goberna-
dor del Banco de Portugal, 
Mario Centeno, “existen ra-
zones para pensar que en esta 
ocasión la inflación caerá con 
velocidad una vez que empie-
ce a bajar”. 

Este supuesto entra dentro 
de las proyecciones macroe-
conómicas del BCE, que anti-
cipan que el crecimiento de 
los precios, aunque refleje 
una media elevada para 2023, 
se limite a poco por encima 
del 3% en el último trimestre 
del ejercicio. Si no se suceden 
más shocks externos que de-
vuelvan las subidas a los pre-
cios de la energía como el año 
pasado, esto posibilitaría una 
reducción o incluso una pau-
sa en el ritmo de subidas de ti-
pos. 

Pocos banqueros centrales 
se atreven a dar una hoja de 
ruta. Después de que la infla-
ción dejara obsoletas todas y 
cada una de las predicciones 
realizadas en Fráncfort en 
2022, el Consejo de Gobierno 
ha aprendido la lección y se li-
mita a señalar que, dada la po-
ca visibilidad macroeconómi-
ca existente, tomarán las deci-
siones de cada reunión en ba-
se a la evolución de los datos. 
Así lo repitió ayer Lane, que 
insistió en que “trabajamos 
con una altísima incertidum-
bre, por lo que tenemos que 
depender de los datos”.

TRES MESES MÁS  El Minis-

terio Público ha solicitado al 

juez una prórroga para concluir 

informes periciales pendientes 

y algunas diligencias. La causa 

se abrió en la Audiencia Nacio-

nal hace casi cinco años.  

La Fiscalía pide 
alargar la instrucción  
del ‘caso Popular’

PROYECTOS  El dinero ha fi-

nanciado la generación de 

113.000 megavatios/hora de 

energía eólica, el equivalente al 

consumo de 35.000 hogares y 

evitado la emisión de 4.700 to-

neladas de CO2.

Fuerte impacto del 
primer bono verde 
de Kutxabank 

CERTIFICACIÓN   La consulto-

ra Top Employers Institute reco-

noce la excelencia de su gestión 

de personal. El año pasado Ban-

ca March fue quinta mejor em-

presa para trabajar del ránking 

Great Place to Work. 

Banca March, en la 
lista de excelencia de 
gestión de personal

SUBASTA  Alemania colocó 

ayer una emisión de bonos a 

cinco años por valor de 4.040 

millones de euros con una ren-

tabilidad media del 2,22%. La 

ratio de cobertura fue de 1,4 ve-

ces la oferta.

Alemania coloca 
bonos a cinco  
años al 2,22%

EDICIÓN 2023   La asegurado-

ra especializada en decesos ha 

logrado el máximo reconoci-

miento que concede Top Em-

ployer Institute, que evalúa cada 

año las condiciones laborales 

de empresas en 121 países. 

Santalucía obtiene  
el certificado ‘Top 
Employer’ en España

SECCIÓN:

OTS:

DIFUSIÓN:

FRECUENCIA:

ÁREA:

AVE:

PÁGINAS:

PAÍS:

FINANZAS

117000

14390

Lunes a sábados

204 CM² - 19%

3629 €
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