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Emergéncia econdmica

La inflacio i la replica dels bancs
centrals acosten una altra recessio

Els economistes adverteixen que la frenada és inevitable davant la situacio actual

LALO AGUSTINA
Barcelona

“No veiem el que ens ve a so-
bre, som en zona de confortila
demanda externa tira molt, pe-
ro crec que sera molt dificil
que la pujada de tipus del BCE
no causi una recessié”. Gui-
llem Lopez Casasnovas, cate-
dratic d’Economia de la Uni-
versitat Pompeu Fabra de Bar-
celona, no té gaire dubtes cap a
on porta l'actual conjuntura
econdmica: a una contraccid
de ’economia.

Després de gairebé una de-
cada de fortissima expansio
monetaria, una pandémiaiuna
guerra a Europa que ha provo-
cat un xoc energetic, el Banc
Central Europeu es disposa a
fer servir les seves armes per
provocar una frenada de I’eco-
nomia que comporti la conten-
ci6 dels preus. La inflacié va
pujar fins a un 8,6% interanual
el mes de juny a l’eurozona,
la taxa més gran de la seva his-
toria, amb un risc elevat que
es cronifiqui si no es combat
de debo.

Els factors que han disparat
els preus —i ancorat les expec-
tatives d’inflacio- hi continuen
sent. El balan¢ del BCE és més
inflat que mai, s’ha duplicat
fins a gairebé nou bilions en ac-
tius en dos anys i arriba ja a
més d’un 82% del PIB. Els esti-
muls deixen d’arribar, pero
ningu no ha retirat els que re-
guen I’economia.

Sobre aquesta base moneta-
ria hi ha hagut el desgavell de
la guerra, que ha disparat els
preus energetics i ha contri-
buit decisivament a elevar tots
els altres. Lamentablement,
I’agressid russa continuailain-

El BCE apujara tipus al
juliol després d’onze
anys sense apujar-los
per mirar de frenar
lal¢ca dels preus

certesa sobre els preus del gas i
el petroli és immensa. I sera
molt més gran aixi que s’acosti
I’hivern, si no hi ha pau.

Per aix0, perqué els preus
son insuportablement alts i no
hi ha perspectives de modera-
ci6 a mitja termini, el BCE va
anunciar fa unes setmanes que
apujaria els tipus al juliol i al
setembre fins a 'entorn d’un
0,75% o més per continuar pel
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mateix cami fins a prop d’un
2% lany que ve.

“Els mercats anticipen més
pujades de les anunciades per
part del BCE i aixo implicara
que, tot i que hi ha importants
vents de cua en I'economia de
leurozona, hi haura un fre
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considerable del consum i un
impacte també rellevant en la
inversid”, vaticina Enric Fer-
nandez, economista en cap de
CaixaBank Research. L’euro-
zona estava creixent a un ritme
interanual d’un 5,1% al marg,
tot i que ara, després de quatre
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mesos llargs de guerra, ja esta
practicament parada.

L’estalvi embassat després
de dos anys de pandémia aju-
dara Espanya i altres paisos a
viure un estiu extraordinari,
com ja s’esta veient amb els vi-
atges, les reserves hoteleresiel

Els preus pugen a un ritme d’un 8,6% a Europa en taxa interanual

consum. Pero després..., des-
prés arribara el fred.
L’exemple és el que esta pas-
sant a I'altre costat de I’Atlan-
tic. Als Estats Units, on la Re-
serva Federal ja ha elevat els ti-
pus fins a un 1,75%, la taxa

d’estalvi de les families ha des-
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cendit d’'un 7% a un 4%, cosa
que ha contribuit a esmorteir
el cop. Pero els analistes i els
mercats—- també anticipen una
recessio, que ha deixat de ser
una paraula tabu en els discur-
sos de la Fed.

Probablement passi aquest
mateix any i s’espera que sigui
intensa i curta. Es el que es de-
dueix del moviment dels bons
del Tresor a deu anys al mer-
cat. Després de viure un intens
ral-li fins a situar la seva rendi-
bilitat al caire d’'un 3,5% al
juny, ara el retorn ha caigut
fins a un 2,8%, cosa que impli-
ca una seqiiéncia d’alces de ti-
pus, recessio i baixades de ti-
pus relativament rapida.

A Europa, amb retard en el
cicle i algunes diferéncies —el
xoc és molt més d’oferta que
de demanda, el mercat laboral
no esta tan tensat i les pressi-
ons salarials s6n menors—, les

Europajaveu frenat

el creixement, i

la tendéncia aniraa
més després d’'un estiu
que es preveu molt bo

possibilitats d’evitar la reces-
sio son reduides. L’alca del
preu del diner es traslladara
amb rapidesa -ja s’esta antici-
pant- des de Frankfurt als
bancs i aviat comencara a pro-
duir Pefecte desitjat pel banc
central.

Si la inflacié continua eleva-
da i el BCE compleix el guid,
I’alentiment sera brusc. “Ara
mateix ja tenim un creixement
exiguipreveiem que la inflacid
es moderara fins a un 4% a
I’eurozona després de I'estiu”,
diu Ignacio de la Torre, econo-
mista en cap d’Arcano. “Po-
dem evitar larecessio, tret de si
Russia talla el gas”, afegeix. En
un escenari aixi, hi hauria poc
a fer. També ho veu aixi Fer-
nandez, de CaixaBank, que au-
gura “una gran caiguda del PIB
europeu” si hi ha un tall de
subministrament total.

I qué passaria en unes cir-
cumstancies no tan extremes?
Casasnovas afirma que, encara
que es moderin els preus els
proxims mesos —moltes mate-
ries primeres ja estan caient i
alguns colls d’ampolla es rela-
xen-, 'ajustament de ’econo-
mia s’ha de fer en qualsevol
cas. “Christine Lagarde [presi-
dentadel BCE] vol que el refre-
dament de la demanda vingui
més de la politica fiscal i queda
clar que Alemanya exigira que,
abans de mutualitzar més el
deute, cada pais aporti el seu al
procés”. La primera economia
de l’euro ja ha fet els primers
passos en aquest sentit, amb
I'anunci de la tornada a ’auste-
ritat fiscal. Es un element més,
juntament amb lalca dels ti-
pus, que abona el cami cap a la
frenada o bé cap a la temuda
recessio.e
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Es un error apujar els tipus d’interes?

a supervivencia del Govern

de Pedro Sanchez, com la

de la resta de ’eurozona, es

jugara a lestret terreny de

joc que deixen les seves ne-
cessitats politiques de fer front als efec-
tes de les pujades de preus en larendai
els recursos dels ciutadans i 'objectiu
del Banc Central Europeu (BCE) de re-
fredar ’economia per matar de soca-rel
la inflacid, que considera desbocada.

Els governs no coneixen remei alter-
natiu per al malestar social diferent que
la despesa publica. Fins i tot Palemany
del canceller socialde-
mocrata Olaf Scholz,
que ja ha anunciat per
boca del seu ministre
de finances, el liberal
Christian Lindner, un
programa de retallades
de despeses i reducciéd
del deéficit puablic, ha
ideat un mecanisme
especial per eludir les
limitacions incorpora-
des a la Constitucié
alemanya. Es tracta de
crear fons especials fo-
ra del pressupost per a
tota mena de proposits,
ajuts socials, canvi cli-
matic i fins i tot 'aug-
ment de les partides
militars. La diferencia
és que a Berlin pensen
que ells, a diferéncia
dels governs del sud, si
que tenen marge fiscal.
No és just imaginar que
I’Estat federal no vagi a
socorrer  l'economia
més afectada per les-
cassetat i la pujada de
preus de les fonts
d’energia principals.

Tot i que segur que a
Alemanya hi haura
molta més comprensio,
i fins i tot complicitat,
amb el gir de politica
monetaria que Chris-
tine Lagarde pilotara
d’ara endavant des del BCE, no sera fa-
cil de consolar la poblacié amb simples
proclames monetaristes.

No s’ha d’enganyar, 'economia de
P’eurozona ha iniciat ja fa setmanes la
costa avall. La majoria dels indicadors
de les seves economies més importants
donen descensos, de confianca empre-
sarial i dels consumidors, d’exporta-
cions, d’inversio. Tret, altre cop, del cas
d’Alemanya, en qué els dltims trimes-
tres els salaris havien comencat a pujar,
a la resta, aixo no ha passat. La inflacié
a l’eurozona no és el resultat d’'una dis-
bauxa de la demanda, excepte en el cas
del turisme, que va poder ser el cant del
cigne estiuenc abans del descens a I'in-
fern de la recessio.

Fabé en aquest context el BCE de co-

mencar a apujar els tipus d’intereés, te-
nint en compte que aquesta politica ac-
celerara el descens de ’economia? No
sera un error, com el juliol del 2008,
quan va apujar tipus a les portes de
I’eclosio de la gran crisi financerail’en-
fonsament de Lehman Brothers?

No es tracta d’explicar a aquells ex-
perts en politica monetaria quines en
seran les conseqiiéncies, les coneixen
més bé que ningu. Pero pensen que no
els queda alternativa. De fet, tant La-
garde com també el president de la Re-
serva Federal americana, Jerome Po-

L’economia dona simptomes de debilitat i refreda-
ment. Esaconsellable apujar araels tipus d’interes per
frenar la inflaci6? No agreujara pas els problemes?
Venen batusses entre governs i banquers centrals.

Els bancs centrals volen
refredar I'’economia, i
els governs, mantenir
la renda dels votants

well, o el governador del Banc d’Angla-
terra, Andrew Bailey, ja han explicat
fins a la sacietat que la seva missié prin-
cipal és atallar la inflaci6 i que no dub-
taran pas a apujar els tipus tant com
calgui.

La seva visio és que la inflacio esta
desbocada perqueé no hi ha prou oferta
de productes —com a conseqiiencia dels
colls d’ampolla de les cadenes mun-

dials de producci6 i subministrament;
les guerres comercials que ja fa anys
que afecten el comer¢ mundial; la recu-
peracié després de la pandémia i final-
ment la guerra a Ucraina- per atendre
la demanda, encara que aquesta tam-
poc no estigui per tirar coets. I el pen-
sament dominant sobre la materia re-
comana en aquestes situacions refredar
la demanda fins a abaixar-la al nivell de
l'oferta. Llavors, magia!!!, no hi haura
inflacio. El dilema, apunten llavors els
critics, és si, a més, tampoc no hi haura
vida.

La conversa econo-
mica dels proxims me-
sos estara, doncs, pola-
ritzada entorn dels qui
defensen que els bancs
centrals no haurien
d’agreujar els mals de
I’economia fent que els
diners siguin més cars i
més escassos, quan, a
més, les seves pujades
de tipus no afecten els
preus mundials de les
materies primeres,
d’una banda; i els que
postulen que la inflacié
pot acabar pujant fins a

desestabilitzar  com-
pletament ’economia i
el comerc.

I en Pambit politic,
adoptara la forma de
tensions i declaracions
creuades i pujades de
to entre els ministres
del ram; en el cas espa-
nyol, la vicepresidenta
Nadia Calviiio, i per al
dels governadors dels
bancs centrals nacio-
nals, Pablo Hernan-
dez de Cos.

Les esperances dels
dos bandols se centren
que el pitjor de l'aug-
ment dels preus ja s’ha-
gi manifestat —els del
gas i el petroli no po-
drien continuar pujant
indefinidament- i a partir d’ara s’esta-
bilitzin, i per tant, la inflacié s’hauria
transformat en un cost de vida més car,
pero no continuaria a I'alca o seria de
manera menys fogosa. Aquest escenari
permetria un ascens moderat dels tipus
d’interés, que no tindria excessives
conseqiiéncies sobre ’economia.

Pero, probablement, la realitat sera
més dura i els bancs centrals empren-
dran alces progressivament més agres-
sives pel panic que els fa la inflacié. En-
cara que només sigui per evitar que les
seves monedes es debilitin davant el
dolar dels EUA i per aquesta via, la
d’importacions més cares, hi hagi enca-
ra més inflacio de preus. Tot aixo sera
després de I’estiu; ara, a confiar en el
turisme.
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