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Entorno

El BCE calienta motores para
una subida de tipos ante el
peligro de efectos de segunda
ronda

La presidenta de la entidad, Christine Lagarde, contintia sin poner una fecha para actualizar la
politica monetaria europea alegando que la zona euro no cuenta con un exceso de demanda agregada.
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Una crisis més para forjar Europa. En su visita a Eslovenia el jueves, Christine
Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo (BCE), salpic6 su discurso sobre

autonomia ener gética, compra de activosy tipos de interés con una cita de Jean Monnet,
politico francés considerado uno de los padres del europeismo. Uno de los grandes
hombres que se movi6 en la politica europea de la Guerra Fria convencido que

avanzar en la integracién europea era evitar otra guerra en Europa y al que se le
atribuye la frase “Europa se forjara en crisis”.

Ahora, con la guerra otra vez en suelo europeo, Lagarde identifica esta crisis, que esta
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generando una subida de precios en las materias primas y la energia, como una pieza
mas de laintegracion europea. Mas alla de la épica, la presidenta del BCE quiso

tranquilizar a su audiencia, y a los mercados, sefialando que la Gran Recesion ya fue
un duro golpe para la institucion y las economias europeas, “eso fue porque la crisis

reveld y exacerb6 las debilidades escondidas bajo la arquitectura institucional de la
Unién”, admiti6é Lagarde.

Desde el inicio de la gran crisis financiera, se necesitaron siete afios para que €l

Producto Interior Bruto (PIB) dela zona euro volviera a su nivel anterior y casi doce
afios para que el desempleo se recuperara.

En esta crisis, Lagarde apuesta por que la integracion europea llevara a acelerar dos
cambios estructurales que la Unién tendra que navegar. Uno de ellos, que la
geopolitica adquiera una mayor importancia en las cadenas de suministro mundiales,
aunque aclara que “no tiene porque implicar la desglobalizacion, ya que las empresas

seguiran contando con fuertes incentivos para ir hasta paises con menores costes”.
Sin embargo, admite que “estos paises seran menos”.

Los analistas apuntan que el BCE subira los tipos en
su reunion de julio

En segundo lugar, la guerra acelerara la transicion verde para reducir la dependencia
a “actores hostiles”. “L os caminos para lograr la seguridad energéticay la seguridad
climéatica apuntan ahora firmemente en la misma direccién”, sostiene la mandataria.

Con todo este coctel de orgullo europeo que necesita crecerse ante la hostilidad,
Lagarde fortalece sus posiciones en politica monetaria sefialando que espera poner
fin al programa de compra de deuda (APP, por sus siglas en inglés) a principios de

mes para aumentar lostipos“algin tiempo después’. Una sentencia que los analistas
interpretan como que los tipos subiran en la primera reunion de verano.

La entidad se estd internando en el nuevo escenario econémico recorriendo todas las

fases, ante la impaciencia de algunos actores del sistema financiero europeo como el
propio Bundesbank. Su presidente, Joachim Nagel, destac) la pasada semana los

peligros que podiaimplicar unareaccion tardia del BCE y pidi6 que se realizaré la
primera subida de tipos en julio. La demanda también se extendi6 al Banco de
Finlandia, presidido por Olli Rehn, excomisiario de Asuntos Econémicos y
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Monetarios de la UE, que apunt6 “que estaria justificado aumentar la tasa de
deposito en 0,25 puntos porcentuales en julio”.

A pesar de todas las demandas, Lagarde recordd que “no tenemos un exceso de
demanda agregada en la zona del euro (el consumo y la inversion siguen estando por
debajo de sus niveles anteriores a la crisis) y la guerra esta creando un desafio para la

politica monetaria al moderar las tasas de crecimiento y hacer que la inflacién siga
aumentando”.

Lagarde recordé que “no tenemos un exceso de
demanda agregada en la zona del euro”

En la misma linea defendia el pasado viernes el vicepresidente del Banco Central

Europeo (BCE), Luis de Guindos, la politica monetaria europea, asegurando que la
inflacion actual se debe a la pandemia y la guerra. “Si nosotros subimoslostipos de

interés ¢sevaareducir € precio de petroleo? No tiene mucho que ver”, aseguro6 de
Guindos durante la trigésima jornada del Programa de Liderarge per I’ Europa del Segle
XXI organizado en la sede de la patronal catalana Foment del Treball en Barcelona.

De Guindos también aproveché su intervencién para apuntar que la inflacion dela
zonaeuro sesituaraen torno al 4% o0 5% en € Ultimo trimestre del afio, mientras que la
inflacion subyacente se ira acercando al indice general. Para el exministro, el
problema real seran los llamados efectos de la segunda ronda, los que suceden
cuando la inflacion de productos mas volatiles como la energia o alimentos no

elaborados se traslada al resto de productos, es decir, la inflacién contagia la inflacién
subyacente y corre el riesgo de quedarse como estructural.

Algunos operadores ya han trasladado la subida de costes de produccion al
consumidor final, como Inditex 0 Mercadona. Si la subida de precios se contagia a

salarios o pensiones, la inflacién puede permanecer més alla de la moderacion de los
precios de la energia.

“Si nosotros subimos los tipos de interés ¢se va a
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reducir el precio de petréleo? No tiene mucho que
ver”, aseguré de Guindos

“Si estos efectos de segunda ronda son suficientemente severos y persistentes (cuanto
mas tiempo se mantengan los actuales niveles de inflacién, mas probable sera que asi
sea), el shock alcista de la inflacién podria acabar siendo mucho mas perseverante y

perdurar incluso después de la hipotética moderacion de los precios energéticos y
otros inputs”, sefialaba ya en febrero un estudio de CaixaBank.

Al otro lado del Atlantico, la Reserva Federal de Estados Unidos ya ha movido fichay
aprobd la mayor subida detipos de inter és en 22 afos el pasado jueves 4 de mayo. El
presidente de la institucién, Jerome Powell, argument6 frente a los periodistas que
era posible frenar la inflacion sin caer en la recesion, y que todos sus esfuerzos se

basaban en enfriar la demanda e intentar bajar la presion inflacionista. “La inflacion
esta demasiado alta y mi trabajo es bajarla”, argumento6 Powell.

El mismo camino han seguido desde Bank of England, que sélo un dia mas tar de subié
sustipos deinterésa maximos de los Ultimos tr ece afos después de que la entidad
estimara que la inflaciéon podia llegar a alcanzar el 10% durante este aflo. Por ahora,

el Indice de Precios de Consumo (IPC) se situd sobre el 7%, su maximo en treinta
anos.
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