China resultara
muy perjudicada
por los “frecuentes
y amplios”
confinamientos

En concreto, el FMI augura
para Espafia una inflacion del
5,3% este afio, la misma que
perfila para la media de la zo-
na euro, mientras que para
2023, espera que los precios
se relajen y apunta una tasa
del 1,3%. En cuanto al merca-
do laboral, el organismo diri-
gido por Kristalina Georgieva
prevé que la tasa de paro baje
al 13,4% en 2022y al 13,1% en
2023, lo que significa que la
creacion de empleo, muy sig-
nificativa en los primeros
compases de la recuperacion,
estd empezando a encontrar
su resistencia. De hecho, Es-
paiia seguira teniendo el ma-
yor nivel de desempleo de to-
da la eurozona, incluso por
delante de Grecia (para la que
apunta un paro del 12,9% este
afioyun12,4%, el siguiente).

El informe sostiene que la
guerra ha supuesto un freno a
la recuperacion global, aun-
que también existen causas
especificas por paises. Es el
caso de China, que frenara es-
te afio hasta el 4,4% debido,
fundamentalmente, alos “fre-
cuentes y mas amplios confi-
namientos en el pais, incluso
en centros de fabricacion cla-
ve, que también han desacele-
rado la actividad alliy podrian
causar nuevos cuellos de bo-
tella en las cadenas de sumi-
nistro globales”. Por su parte,
Estados Unidos resultara bas-
tante menos afectado que los
paises europeos debido a su
menor dependencia del pe-
troleo y el gas extranjero. Asi,
el pais presidido por Joe Bi-
den crecera este afio un 3,7%,
apenas tres décimas menos de
lo anticipado en los pronosti-
cos de enero.
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El Fondo alerta de un “agresivo”
endurecimiento de los tipos de interés

PARA EVITAR UN CiRCULO VICIOSO INFLACIONARIO/ |a restriccion de la politica monetaria subiria los tipos de
interés de paises y empresas, disparando los costes financieros en las entidades mas endeudadas.

P.Cerezal. Madrid

En estos momentos, la gran
incertidumbre para la mayor
parte de los paises del mundo
es como va a afectar la guerra
en Ucrania y las subidas de
precios amplificadas porellaa
sus economias. Pero buena
parte de los ministros de Ha-
cienda estan mirando a otro
elemento que, aunque por el
momento pasa mas desaper-
cibido, puede tener una im-
portancia bastante mayor en
el futuro: un posible endure-
cimiento de la politica mone-
taria que puede ahogar a los
paises y empresas con mas
deuda. Y el Fondo Monetario
Internacional da por hecho
que este endurecimiento
“agresivo” probablemente va-
ya a suceder en los proximos
meses.

“En muchos paises, lainfla-
ci6n se ha convertido en un
factor central de inquietud.
En algunas economias avan-
zadas, incluida la de Estados
Unidos y algunos paises euro-
peos, alcanza su nivel mas alto
en mas de 40 afos, en el con-
texto de mercados laborales
ajustados. Hay un creciente
riesgo de que las expectativas
de inflacién se desanclen [es-
to es, que, al esperar mayores
subidas de precios, los traba-
jadores reclamen mayores al-
zas salariales y las empresas
suban sus precios de forma
preventiva, reforzando el cir-
culo vicioso inflacionario],
provocando un agresivo en-
durecimiento” de la politica
monetaria por parte de los

A LA CABEZA DE LA DEUDA MUNDIAL

Deuda en % del PIB entre las principales economias mundiales.

Japén 262,5
ltalia I 150,6
Estados Unidos NG 125,6
ESPANA I ne4
Francia ] 112,6
Canadé I 101,8
Brasil | 91,9
Reino Unido I 878
India I 86,9
China I 778
Alemania I 70,9
Sudafrica I 70,2
México ] 58,4
Nigeria [ ] 374
Arabia Saudi I 24,1
Rusia [ 16,8
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bancos centrales, esgrime el
texto.

Esta respuesta parece muy
probable en aquellos paises
donde la inflacion esté desbo-
cada y donde las subidas de
precios no se concentran
principalmente en los pro-
ductos energéticos, sino que
se han filtrado también a di-
versos bienes y servicios, co-
mo sucede en gran medida en
Estados Unidos, que ya plan-
tea un progresivo endureci-
miento de la politica moneta-
ria. Sin embargo, el texto
menciona también a los pai-

ses europeos, que van por de-
tras de la primera potencia
mundial en este proceso pero
donde se dibuja una tenden-
cia similar. Y eso podria hacer
mucho dafio a algunos paises
como Esparia, debido a que la
subida de los tipos de interés
supondra un notable incre-
mento del coste de la deuda
publica, lo que detraera re-
cursos de otras areas del pre-
supuesto.

Espafa es el cuarto pais
mas endeudado del mundo
entre las principales econo-
mias que destaca el FMI, a pe-

sar de que lasubida de lainfla-
cion a corto plazo puede ser
beneficiosa para esta variable,
ya que permite diluir el en-
deudamiento en un volumen
economico mas elevado. Sin
embargo, este empujon resul-
ta escaso en un momento de
elevado déficit pablico (el
5,3% del PIB este afio) y men-
guante crecimiento, y puede
pasar una elevada factura en
los proximos afios, impidien-
do una mayor reduccién del
volumen de pasivos. En con-
creto, la deuda publica espa-
fiola cerrara el afio en el

El FMI alerta del
“riesgo de disturbios
sociales” en algunos
paises por el precio
de los alimentos

116,4% del PIB, por detras de
Japdn (262,5% del PIB), Ttalia
(150,6%) o Estados Unidos
(125,6%), ademas de otros
paises como Grecia (185,4%)
o Portugal (121,6%), pero muy
por delante de Alemania
(70,9% del PIB) y otros paises.
Y eso significa que una rapida
y fuerte subida de los tipos
puede trasladarse con dureza
alos costes financieros.

Paises emergentes

Por otra parte, los paises
emergentes, aunque menos
endeudados, no estin exentos
de problemas por el endureci-
miento de la politica moneta-
ria, algo que se antoja incluso
mas probable en su caso. “En
mercados emergentesy en las
economias en desarrollo, los
aumentos en los precios delos
alimentos y los combustibles
podrian aumentar significati-
vamente el riesgo de distur-
bios sociales”, alerta el Fondo.
Hay que tener en cuenta que
los precios de ciertos alimen-
tos, como el trigo, se encuen-
tran en maximos historicos,
por encima de las cotizacio-
nes que dieron lugar a la Pri-
mavera Arabe en 2011, “y se
espera que sigan elevados alo
largo de este afio y en 2023”,
senala el informe.

de la eurozona, un 5,3%, y que sera un
punto menor -un 1,3%- para 2023
que el de lamedia de la zona euro, Es-
pafia sufre ahora mismo un repunte
de inflacion mucho més acusado que
el del resto de los paises de la moneda
Unica europea, que aunque tuviese el
mismo crecimiento en precios —que a
buen seguro, terminaran siendo ma-
yores que los de nuestros socios—, in-
cide sobre una competitividad muy
inferior respecto a los paises del euro,
de manera que dicha competitividad
caera mucho mas, haciendo perder
cuota de mercado a nuestras empre-
sas y, con ello, actividad econémica y
puestos de trabajo.

El FMI apuesta por una inflacion
transitoria —aunque reconoce que es-
ta siendo mucho mas larga de lo pre-
visto—, pero no seria de extrafar que i
esta situacion se prolonga en el tiem-
po -liquidez abundante, cuellos de
botella, incremento de gasto publico
que tensa mas dichos cuellos de bote-
1la, problemas de suministro, transi-
cion energética de manera irracional-
la inflacion se enroscase de manera
estructural, especialmente si se insiste
en querer llevar a cabo una transicion
energética sin tener disponibles fuen-
tes de energia alternativas eficientes,
abundantesy baratas y si se quiere ha-
cer en un espacio temporal inmediato.

Esa irracionalidad energética se vi-
ve especialmente en Espafia, que
merma el poder adquisitivo de las fa-
milias, disminuye la competitividad
de nuestra industria y, en definitiva,
empobrece toda nuestra economia, se
refleja, también, en la balanza por
cuenta corriente, cuyo superavit que-
da reducido a un tercio del que habia
en 2021, con casi nula recuperacion
para 2023. Sin ese empuje del sector
exterior, la recuperacion se volvera
mas lentay complicada.

En definitiva, el FMI viene a consta-
tar lo que ya habian hecho, previa-
mente, otros organismos, como el
Banco de Espana, que da un creci-

miento para Espafia del 4,5% en 2022,
la ATReF, que lo deja en el 4,3%; o el
BBVA, quelobajaal 4,1%. E1 Gobierno
se ha mantenido enrocado en su pre-
vision de crecimiento del 7% para este
afo, aunque ahora el presidente San-
chez haya dicho que se revisara a la
baja como consecuencia de la guerra
de Ucrania. No nos engafiemos ni cai-
gamos en el engario: el deterioro de los
fundamentales de la economia espa-
fiolano se debe ala guerra de Ucrania,
sino a la gestidn equivocada del Go-
bierno socialista: ausencia de refor-
mas, derogacion de las que habia, in-
cremento del gasto, subida de impues-
tos, déficit estructural abultado y deu-

da de crecimiento exponencial, junto
alarigidez en el marco econémico. La
guerra en Ucrania lo intensifica, pero
no lo provoca, porque ya existian esos
desequilibrios en el caso espafiol, que
ahoraquedanmasalaluz.

Cuanto mas tiempo siga negando la
realidad el Gobierno, mas duros seran
los ajustes, de manera que en lugar de
reformas tendra que hacer recortes.
Ya le paso a Zapatero: neg6 todo en
2007y 2008, recorto en 2010 y entre-
g6 unaeconomia muertaen 2011. San-
chez va por esa senda. Ojala rectifica-
se, perono se vislumbra que vayaa ha-
cerlo.
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