CONTRACCION DEL 0,9% DEL PIB Y ALTA INFLACION/ Elvicepresidente de la institucion europea, Luis de
Guindos, prevé que las previsiones consideradas “severas” en septiembre estan cerca de materializarse.

Andrés Stumpf. Madrid

El peor escenario posible. El
Banco Central Europeo
(BCE) contempla el empeo-
ramiento de la situacién ma-
croeconémica en la zona eu-
ro, que enfila ya la temida es-
tanflacién. Luis de Guindos,
vicepresidente de la autori-
dad monetaria, reconocié en
una entrevista en el diario fi-
nanciero lituano Verslo Zinios
que el escenario severo de las
proyecciones de septiembre
esta ahora cerca de convertir-
se enrealidad.

“Lo que considerabamos
en septiembre como nuestro
escenario severo se estd acer-
cando a convertirse en nues-
tro escenario base”, indic6 el
banquero central, que consi-
dera que “vamos a afrontar
una combinacion muy dificil
de bajo crecimiento econémi-
co, incluyendo la posibilidad
de una recesion técnica, y ele-
vadainflacién”.

La adopcion de este su-
puesto por parte de la autori-
dad monetaria conlleva que
sus pronosticos pasan ahora
por un crecimiento negativo
para2023 y, pese aello, unrit-
mo de crecimiento de los pre-
cios muy elevado. Frente a la

subida del 3,1% del PIB pre-
vista para este afio y del 0,9%
en 2023, bajo los parametros
mas lesivos del BCE se crece-
ria al 2,8% en este ejercicio
para sufrir en 2023 una con-
traccién econdmica del 0,9%.

En el campo de la inflacion,
por su parte, se pasaria a ce-
rrar 2022 con un crecimiento
de los precios del 8,4% desde
hacerlo a un 8,1%, mientras
que para el proximo afio el ni-
vel se quedaria en el 6,9%,
frente al 5,5% del escenario
base.

“La diferencia entre el es-
cenario base de septiembre y
elseverorecae enlaevolucion
del suministro de energia
procedente de Rusia. Bajo el
primero, anticipdbamos que
se mantendria un 20% de la
entrega, mientras que en el
segundo se asumia un embar-
go total. Estamos mas cerca
de esa segunda vision”, expli-
6 Guindos.

La estanflacion es el esce-
nario mas temido por cual-
quier banco central. En la
nueva realidad, el BCE se ve
forzado a seguir subiendo los
tipos de interés con fuerza pa-
ra preservar su credibilidad y
las proyecciones sobre la in-
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flacion en el futuro ancladas
en el objetivo. Pero, mientras
1o hace, el Consejo de Gobier-
no de la institucion es perfec-
tamente consciente de que es-
t4 echando més lefia al fuego
del varapalo econémico euro-
peo, con el dolor que ello con-

lleva para sus ciudadanos y
empresas.

Por el momento, y al menos
hasta que la recesion ponga a
prueba el compromiso de la
organismo, Guindos recalca
que “el foco esta puesto en la
evolucién de la inflacién”,

aunque también admite que
“el entorno es muy cambiante
eincierto”.

Elevadainflacién

El BCE anticipa que la infla-
ci6n no dard tregua hasta el fi-
nal de afio. Segtin sefialf el vi-
cepresidente, el crecimiento
delos precios “rondara el 10%
hasta que acabe el ejercicio”.

Lainstitucion es consciente
de que las subidas de tipos de
interés que acomete no sirven
para contener la presion de la
inflacién ya existente, deriva-
da de los elevados costes
energéticos sobre los que no
tiene ninguna influencia. Sin
embargo, el BCE considera
que “es muy importante evi-
tar efectos de segundaronday
prevenir que la inflacién cale
enlos salarios”.

“El exceso de demanda si
puede ser contenido con las
decisiones monetarias”, indi-
0 el vicepresidente del BCE.

El grueso de las negociacio-
nes salariales colectivas en la
zona euro tiene lugar en oto-
fio, por lo que la autoridad
monetaria ha echado el resto
para tratar de mantener las
expectativas bajo control y
cortar antes de que se produz-
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ca cualquier conato de espiral
inflacionista estructural. Por
el momento, las subidas sala-
riales, si bien se han incre-
mentado considerablemente
respecto a aflos anteriores, se
mantienen razonablemente
contenidas en el 4%, un nivel
acorde con que la inflacién
ponga rumbo de nuevo al ob-
jetivo del BCE. Cuanto mds
tiempo permanezca la infla-
cién en cotas tan elevadas, in-
dependientemente de cual
sea su origen, mas dificil sera
evitar que cale en el resto de
componentes de la cesta.

“Los agentes del mercado
tienen que tener confianza en
la credibilidad del banco cen-
tral. Haremos lo que sea nece-
sario para devolver la infla-
ci6én al 2% en el medio plazo”,
asever6 Guindos.

Por el momento, el BCE
tiene planes de mantener el
alto ritmo de subidas de tipos
de interés. Salvo sorpresa ma-
yuscula, la institucion que
preside Christine Lagarde
elevara nuevamente el precio
del dinero en 75 puntos basi-
cos en la cumbre que celebra-
ra el proximo 27 de octubre.
Sera su tercer alza consecuti-
va, hasta propulsar las tasas al
2%, unnivel desconocido des-
de enero de 2009. En diciem-
bre también se anticipa una
nueva subida, aunque podria
ser de menor tamafio.



