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ECONOMIA Y TRABAJO

El FMI pide a la eurozona endurecer mas
la politica monetaria y ajustar déficits

El organismo ve prioritario acabar con una inflacién que seguira siendo elevada

ANTONIO MAQUEDA, Madrid
La incertidumbre es mala compa-
fera de viaje. Pero con toneladas
de esta tienen que cargar las auto-
ridades en su periplo para tratar
de sacar laeconomia de una tram-
pa de inflacién y crecimientos ba-
jos. El martes, uno de los halcones
mas insignes, el gobernador del
Banco de Holanda, Klaas Knot, ha-
blaba de esperar yver si hacia fal-
ta 0 no una nueva subida de tipos
en septiembre, adicional a la que
se da por hecho en julio de 0,25
puntos. Sin embargo, un dia des-
pués, el Fondo Monetario Interna-
cional apunta en la direccién
opuesta en su informe anual so-
bre la eurozona. Ve prioritario
acabar con una inflacién que, se-
gln sus previsiones, va a seguir
moderandose, aunque seguira al-
ta durante algin tiempo. Asi que
sefiala que hace falta endurecer
mas la politica monetaria. Si bien
matiza que el BCE debe seguir
con su linea de mostrarse flexible
y permanecer atento a los datos.

El FMI recomienda también
que se sigan reduciendo, de mane-
ragradualy predecible, las tenen-
cias de deuda que acumula el
Eurobanco y que han permitido
financiar los abultados déficits ge-
nerados desde la covid. Es mas, la
institucion insta a reducir los des-
fases presupuestarios. Por dos ra-
zones: una porque ayudaria a con-
tener la inflacién. Y dos, porque
es esencial salvaguardar la soste-
nibilidad fiscal de muchos paises
con deudas elevadas. Con el fin de
lograr esos ajustes del déficit, de-
berian suprimirse las medidas
aprobadas para aliviar el impacto
de la inflacién y ahorrarse cual-
quier ingreso extraordinario, ex-
plica. Aunque no lo menciona, Es-
pana es uno de esos Estados con
un endeudamiento sobre PIB que
supera el 100% y con un déficit en
cifras superiores al 3%.

La zona euro se enfrentaa una
encrucijada: por un lado, el consu-
mo se ralentiza por la inflacién y
el sector manufacturero sufre
una contraccion. Por otro, los
mercados laborales estin sobreca-

La directora del FMI, Kristalina Georgieva (a la derecha), en India, el martes. / AMIT DAVE REUTERS)

lentados con una importante fal-
ta de mano de obra y los salarios
empiezan a repuntar con mucho
vigor en el norte. Sorprende la for-
taleza de la demanda de servicios,
sobre todo turismo y hosteleria,
enun contexto pospandemia. Y se
espera que el periodo estival re-
fuerce esta dinamica. La gran in-
cognita es qué ocurrird con la
ralentizacién de la economia del
euro tras las vacaciones.

En medio de esta delicada co-

yuntura, Knot ha indicado que
otra subida después de julio no
estd garantizada. “Hasta ahora he-
mos estado preocupados princi-
palmente por el riesgo de persis-
tencia de la inflacién”, dijo. Pero
esta dindmica podria cambiar:
“Es cierto que cuantas mas subi-
das se produzcan, este equilibrio
de riesgos estd cambiando gra-
dualmente y también hay que
prestar mds atencién alos riesgos
de hacer quizas demasiado”, con-

Los precios se moderan en junio
al 5,5% por la bajada de la energia

La tasa subyacente repunta y adelanta nuevas subidas de tipos

PIERRE LOMBA, Madrid
Una de cal y otra de arena. La
agencia estadistica europea,
Eurostat, confirmé ayer que la in-
flacién de la eurozona se moderé
en junio hasta el 5.5%, ayudada
principalmente por la bajada de
los precios energéticos en compa-
racién con la misma época del
afio pasado. Los precios de la zo-
na euro se sitian asi en los nive-
les de febrero de 2022, antes de la
guerra en Ucrania. Pero la buena
noticia no viene sola: la inflacion

subyacente —que no tiene en
cuenta los elementos més voldti-
les, como la energia y los alimen-
tos— experimenté un repunte
inesperado el mes pasado, pasan-
do del 5.3% en mayo al 5,5% en
junio, yavanza nuevas subidas de
tipos por parte del Banco Central
Europeo (BCE).

Segtn indica Eurostat, las ma-
yores contribuciones a las subi-
das de precios en junio vinieron
de los alimentos, las bebidas alco-
hélicas y el tabaco, con 2,35 pun-
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tos porcentuales, —pese a que mo-
deraron su inflacién en junio has-
ta el 11,6 %—seguidas de los servi-
cios (+2,31) y los productos indus-
triales no energéticos, que contri-
buyeron con 1,42 puntos a la tasa
y marcaron una inflacién del
5.4%. La energia, sin embargo, ha
visto como sus precios han baja-
do un 5,6% desde junio de 2022,
en plena crisis energética provo-
cada por la guerra.

Luxemburgo es el pais que pre-
senta un menor aumento, con un

cedio. El jefe del Banco de Italia,
Ignazio Visco, una de las palomas
del BCE, ha declarado que la infla-
cién podria descender mas rapi-
dode lo previsto debido a la acusa-
da caida del coste energético. Aun-
que no se espera que el BCE aban-
done su linea dura hasta que la
subyacente baje, este tono mds
suave abriria la puerta, a la espe-
ra de mas datos, a una primera
pausa tras 12 meses de subidas.
Por su parte, el FMI recuerda

IPC del 1%, seguido de Espafia y
Bélgica, con una tasa del 1.6% en
términos armonizados —cada
agencia nacional tiene su propia
metodologia, por eso la tasa con-
firmada por el INE la semana pa-
sada es algo mayor, del 1,9%, co-
mo también lo es la subyacente,
del 59% segtn el INE y del 3,7%
seglin Eurostat—, Son los tres pai-
ses que ya han rebajado el objeti-
vo del 2% del BCE. Hungria
(19.9%), Eslovaquia (11.3%) y Rept-
blica Checa (11.2%) son los paises
que presentan un mayor aumen-
to de los precios dentro de la UE.
La inflacién se moder6 en junio
en 25 Estados miembros, se man-
tuvo estable en Croacia, y aumen-
t6 en Alemania.

Ayer también se publicé la in-
flacién de Reino Unido, que ha ex-
perimentado una moderacion ma-
yor de la esperada: de un IPC inte-

quela economia europea ha mos-
trado una gran resistencia al gol-
pe de la guerra. Sin embargo, se-
gn describe, la actividad se debi-
lit de forma significativa duran-
te la segunda mitad del 2022 y
entré en una recesion técnica sua-
ve a principios de 2023. No obs-
tante, el organismo vaticina que
el crecimiento volverd poco a po-
co a coger fuelle a pesar del em-
peoramiento de las condiciones
de financiacién. Espera que du-
rante 2023 y 2024 la actividad re-
cobre el impulso, apoyada en la
recuperacion del poder adquisiti-
vo en un entorno de fortaleza del
mercado laboral. El repunte de la
demanda exterior y la desapari-
cion de los shocks de oferta tam-
bién ayudaran. El Fondo prevé
que la eurozona crezca un 0.9%
este afo y un 1,5% el que viene.

Respecto a los precios, el FMI
destaca que la tasa de inflacién ha
caido con intensidad. Pero subra-
ya que la subyacente, aquella que
resta los componentes mas volati-
les como la energia y los alimen-
tos, estd siendo mucho mas persis-
tente. Pronostica que las tasas de
inflacién deberian descender
mas al disiparse los shocks energé-
ticos que la agudizaron y aumen-
tar el impacto de las subidas de
tipos sobre la demanda. Pero aun
asi, cree que los indicadores del
IPC continuaran elevados por un
periodo prolongado.

El Fondo admite que la incerti-
dumbre sobre las previsiones es
elevada. Y alerta de que aun exis-
ten riesgos como el de nuevas tur-
bulencias financieras. También
subraya como un riesgo que la in-
flacién sea mds persistente por
las alzas de salarios, lo que obliga-
ria a una politica monetaria res-
trictiva durante mas tiempo. Ad-
vierte sobre la posibilidad de que
la demanda exterior flojee en un
momento en el que la economia
china se resiente. Y recuerda que
podrian darse nuevos shocks si
hay otra escalada en la guerra.

Pese a que ve solida a la banca
europea, el FMI recalca la impor-
tancia de la supervision para evi-
tar problemas. Pide que la UE
complete su unién bancaria con
el fin de reforzar la resistencia
frente a perturbaciones. Aboga
por una capacidad fiscal comin
que estabilice la actividad. Sostie-
ne que se debe proteger la inver-
si6n de los ajustes fiscales. Y de-
fiende reformas e inversiones que
suban el crecimiento y respalden
la transicion digital y verde.

ranual del 8,7% en mayo, pasé al
7.9% en junio, ayudado por la baja-
da de los combustibles. La infla-
cion subyacente, al contrario que
en la eurozona, si dio una sorpre-
sa positiva: fue de un 6,9 % en ju-
nio, mejorando el 7,1 % de mayo.

Elligero repunte de la tasa sub-
yacente —una décima por encima
de lo estimado—, hace creer que
la esperada subida de tipos de la
semana que viene puede no ser la
ultima. Asi lo esperan, al menos,
los mercados, que descuentan
por lo menos una subida mas des-
pués de la de la semana que vie-
ne. Esto explica, entre otros facto-
res, la fortaleza que esta mostran-
do el euro frente al délar. En
EEUU —donde la inflacién fue
del 3% en junio—, los inversores
va dan por hecho que la Reserva
Federal solo encarecera una vez
mads el precio del dinero.
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