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Hace ya un ano, en julio de 2022, el Banco Central Europeo comenzo un endure-
cimiento de su politica monetaria que nos ha llevado a una escalada inédita de los
tipos de interés. Como puede observarse en la grafica siguiente,! en apenas doce
meses, la institucién gobernada por Christine Lagarde —exdirectora gerente del
Fondo Monetario Internacional y exministra de Sarkozy— ha aumentado el tipo
de interés oficial desde el 0% en el que se habia situado durante los seis afios
anteriores hasta el 4% actual.

Por supuesto, esa explosion de los tipos oficiales ha provocado un alza descomu-
nal en las tasas de interés que sirven como referencia para determinar los costes
financieros de los préstamos. En particular, el euribor, que rapidamente ha pa-
sado de presentar cifras negativas a superar en junio la frontera del 4%.
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Tipo oficial BCE y euribor, 1999 - jun 2023
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Recordemos que el BCE s6lo ha mantenido tipos de interés oficiales por encima
del 4% durante 18 meses a lo largo de los 25 anos y medio de vida del euro (un
6% del periodo total). Y que el euribor, cuya manipulacién congénita por parte de
la banca ya hemos explicado en otras ocasiones,? se ha mantenido por encima de
esa cifra durante 42 meses, apenas una sexta parte de toda su existencia.

Segun el propio BCE, esta politica monetaria hiperrestrictiva se supone que es
imprescindible para acabar de una vez por todas con la peligrosa inflacién que
asola la zona euro. Y como la inflacion no ha regresado adn a las cifras deseadas



por esta institucion, tal como se ve en la grafica siguiente, pues nos dicen que hay
que seguir insistiendo. Como cuando algunos matasanos de siglos anteriores se
empenaban en hacer sangrias indiscriminadas y, cuando esas practicas no so6lo
no curaban al enfermo, sino que empeoraban su situacion, entonces afirmaban
que adin no era suficiente y seguian sacando sangre al pobre moribundo hasta que
conseguian acabar con la enfermedad... y con el enfermo. Sostenella y no enmen-
dalla, como se decia en castellano antiguo.

Inflacién UEM vs tipos BCE, 1999-may 2023
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Esta situacion coloca al BCE en una posicion en la que se evidencian tanto sus
contradicciones como sus servidumbres. Sus contradicciones porque, como
vemos en la grafica siguiente, desde que comenz6 el afio 2022, la zona euro ha
entrado en un terreno desconocido hasta ese momento. Un terreno en el que la
inflacion se mantiene elevada independientemente de los tipos de interés
oficiales. Un terreno en el que su incapacidad para atajar la subida de precios sélo
rivaliza con su empefio en seguir apretando las tuercas crediticias de las
economias europeas. En definitiva, un terreno en el que seguimos constatando la
inepcia culpable de las teorias ortodoxas que sustentan en su mayor parte la
actuacion del BCE. Si los afios de tipos al 0% dejaron bien clara la falacia teérica
del multiplicador monetario en el que se basaba todo el edificio conceptual del
mecanismo de transmisién monetaria,3 la situacion actual muestra sin tapujos la
desnudez del emperador, puesto que el aumento de los tipos no estd moderando
la inflacion, sino que esta agravando la crisis econdémica del sistema.



Tipos BCE vs inflacion UEM, 1999 - may 2023
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Si la inflacion se ha moderado parcialmente en la zona euro en los tltimos meses
no es por la politica monetaria del BCE, sino por la relajacién de las presiones
derivadas de la subida de los costes de la energia y de los cuellos de botella en las
cadenas logisticas, como reconoce el propio Banco de Pagos Internacionales de
Basilea y puede verse en las siguientes graficas procedentes de su tltimo informe
anual.

Factors that triggered the initial inflation surge weaken

A. Commodity prices retreat... B. ...supply chain disruptions ease...
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Y esta politica también esta evidenciando las servidumbres del supuestamente
independiente BCE. Como ya hemos comentado en otras ocasiones, su indepen-
dencia no es tal, sino simplemente irresponsabilidad politica frente a cualquier
mecanismo democratico de rendicion de cuentas.4 De ahi que sus politicas no
sean neutrales ni técnicas, sino marcadas en sus cimientos por un fuerte caracter
de clase en el que el capital, en general, y el capital financiero, en particular, son
los grandes beneficiarios. Asi lo demuestra, por ejemplo, la envidiable evolucion
de los beneficios de la banca europea derivada, precisamente, de la subida de ti-
pos.5 Una mejoria en la que, por cierto, destacan las entidades espafnolas.®

Esla misma idea fija en la que insiste una y otra vez el FMI, que no tiene problema
en continuar presionando a los bancos centrales para que sigan subiendo los tipos
de interés, aunque sepan perfectamente que eso va a provocar una mayor rece-
sién y més desempleo.” Esta infame institucion no tiene reparo alguno en decir
esto y, al mismo tiempo, reconocer que la culpa de la inflacion la tiene, en su ma-
yor parte, el incremento desbocado de los mérgenes empresariales.8 Por su-
puesto, en ningin momento reconocen esta contradiccion por la sencilla razon de
que rechazan por defecto cualquier posibilidad de controlar o contener directa-
mente esos margenes. Es el mercado, amigo.

Esta tendencia no es exclusiva del BCE ni una obcecacion aislada del FMI, por
supuesto. El resto de los bancos centrales de los paises occidentales desarrollados
han seguido una linea similar. La Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco
de Inglaterra, por ejemplo, han aplicado una politica monetaria aiin més agresiva.
Hasta ahora, han multiplicado sus tipos oficiales por 21y 50, respectivamente, en
apenas afio y medio.

Tipos interés BCE, Fed y BoE, 1999 - jun 2023
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¢Adodnde nos esta llevando esto? En relaciéon con las condiciones materiales de
vida, es evidente que las trabajadoras y los trabajadores no sblo seguimos
sufriendo la rémora de la inflacion, sobre todo, en los alimentos, sino que,
ademas, se agrava hasta niveles dificilmente manejables la carga de la deuda
hipotecaria que tenemos que soportar. Esto conduce a aumentos de los impagos
y la morosidad, tanto entre particulares como entre pymes, lo que redunda en una
amenaza evidente para el empleo. Y no so6lo eso: también provocan un
endurecimiento de las condiciones crediticias para los préstamos y, por tanto,
hunden la concesion de nuevas hipotecas y de nuevos créditos personales y
corporativos. El resultado es una caida de la inversion, lo que empeora ain mas
las expectativas econémicas.

Sin embargo, la economia sigue inundada de dinero procedente de la politica
hiperexpansiva de la fase anterior y, ademés, el BCE no ha comenzado a reducir
la emision monetaria con la misma contundencia con la que ha subido los tipos
de interés, ni mucho menos. De hecho, incluso ha lanzado mecanismos pensados
para continuar en la misma linea de concesién ampliada de crédito con ciertos
elementos de discrecionalidad ante la cada vez méas evidente posibilidad de un
brusco agravamiento de las condiciones financieras de los Estados, como es el
caso del TPI que ya explicamos en otra ocasi6n.9 Otra contradiccion que el BCE
tendria que explicar si fuera una entidad democraticamente responsable.

Ante esta situacion, el BCE, que reconoce que hasta dos tercios de la inflacién de
2022 se debi6 a los mayores beneficios empresariales y que la moderaciéon de
precios actual responde a factores ajenos a su politica monetaria, sigue en sus
trece.1© Desde su pulpito ajeno a las miserias de la plebe y rodeada de otros capos
del dinero, Lagarde nos advierte con palabras propias de la mafia: «No hemos
terminado el trabajo».

Cuando lo terminen, veremos cuantos cadaveres con pesas en los pies hay que
sacar del fondo del rio.

11 Salvo indicacion en contrario, todas las graficas incluidas en este texto son de elaboracion
propia.
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