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6. Las tres incognitas que Lagarde (BCE) dejé sin resolver

1. EE. UU. revela su plan para contener la migracion en , . . .
pian p € y marcaran el futuro de los tipos de interés

América Latina en el cierre de la cumbre
Lagarde habld mucho de la fragmentacion, pero sin profundizar ni un

Una migracion segura y ordenada es buena para todas nuestras centimetro. Los bonos periféricos reaccionan a la baja: la prima de
economias, incluida la de Estados Unidos. Puede ser un catalizador para riesgo se ensancha. El BCE tampoco dio pistas sobre el tipo de interés
el crecimiento sostenible, mientras que la migracion irregular no es neutral en la Eurozona.

aceptable", afirmd el presidente Biden el miércoles.

7. El Banco de Espafia espera una tregua en la inflacién

Estados Unidos ‘s .
enlos proximos trimestres
2. lainflacibn noda tregua yse dispara hasta su maximo El precio de la energia deberia dar un respiro para lo que resta de afio.
~ E Ayer el BCE sacd su perfil mds duro contra la escalada del IPC. La
en40anos en EE. UU. economia crecio un 0,4% en el sequndo trimestre.
El dato publicado este viernes por la Oficina de Estadisticas Laborales
de EE. UU. es superior a lo que esperaban los analistas y acaba con la Mundo
tregua de abril, cuando la tasa registré su primera bajada en siete
meses. . . .
8. FTC: se han perdido $1,000 millones en cripto estafas
3. laFed aumentaria ain mas las tasas de interés de EE. desde 2021
UU. afinde regu|ar la inflacién Los estafadores de criptomonedas han robado mds de mil millones de
) ) ) ) ddlares a 46 mil personas desde principios de 2021, segtn un nuevo
El aumento récord de los precios de los alimentos y los combustibles informe de la Comision Federal de Comercio de EUA.

impulsd el indice de precios al consumidor (IPC) un 8,6% el mes pasado
respecto al afio anterior, mostro el viernes un informe del Gobierno.

9. La poblacién rusa se contrae pese a las intenciones de

4. Confianza del consumidor en EE. UU. cae a minimo Putin
histdrico Las muertes superaron a los nacimientos en 311.200 personas en los
o o ) o o o primeros cuatro meses de este afio, en comparacion con las 304.500 del
£l indice preliminar de confianza de la Universidad de Michigan de junio afio anterior, segtn muestran los datos publicados el viernes por el
cay6 de 58,4 en mayo a 50,2, segun datos publicados el viernes. La cifra Servicio Federal de Estadisticas, lo que se suma a una disminucién en la

fue inferior a todas las estimaciones de los economistas encuestados
por Bloomberg, cuya proyeccion media era de 58, 1.

migracion a Rusia.

5. EE. UU. no cdlifica a ningin socio comercial 10. Indices, monedasy futuros

manipulador de divisas

Taiwdn y Vietnam, que cumplian los tres criterios en el informe de
diciembre, ya no estdn en esa categoria, dijo el Tesoro. Suiza habia
salido de la lista en diciembre.
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Centroamérica

1. EE.UU.revelasu plan para contenerla
migracion en América Latina en el cierre de
la cumbre

AFP

"Una migracion segura y ordenada es buena para
todas nuestras economias, incluida la de Estados
Unidos. Puede ser un catalizador para el crecimiento
sostenible, mientras que la migracion irregular no es
aceptable”, afirmo el presidente Biden el miércoles.

Estados Unidos dejé para el viernes, ultimo dia de la Cumbre de
las Américas, la declaracidon sobre migracién que presenta como
una asociacién regional de responsabilidad compartida sobre el
asilo y el control fronterizo, pero se desconoce cuantos paises la
firmaran.

"Una migracién segura y ordenada es buena para todas nuestras
economias, incluida la de Estados Unidos. Puede ser un
catalizador para el crecimiento sostenible, mientras que la
migracion irregular no es aceptable", afirmoé el presidente
estadounidense el miércoles, durante el discurso inaugural de la
novena Cumbre de las Américas.

El término clave para Biden es responsabilidad compartida,
debido a que Estados Unidos no quiere cargar con todo el peso
del flujo migratorio.

Y alin menos a pocos meses de las elecciones de medio mandato
de noviembre, en un momento en que la alta inflacidn hace caer
su indice de aprobacidn entre la opinidn publica.

No han trascendido los detalles del texto, pero una funcionaria
gubernamental que solicité el anonimato afirmé que Biden "esta
pidiendo a todos los gobiernos a lo largo de la ruta migratoria
gue establezcan o fortalezcan el proceso de asilo en sus
respectivos paises".

También que "refuercen sus fronteras de manera mas efectiva,
realizando controles y expulsando a las personas que no son
elegibles para el asilo", afiadié.

Unos 7.500 migrantes irregulares, en su mayoria de
Centroamérica, pero también de Cuba, Nicaragua Venezuela y

Haiti, intentan cruzar a diario la frontera con Estados Unidos,
segun datos oficiales del mes de abril.

- Labios cosidos -

Pasan por México, donde una caravana de miles de migrantes
avanza actualmente hacia el norte, rumbo a Estados Unidos.
Varios de ellos contaron a la AFP que estan extenuados vy
algunos, en un acto de protesta por la demora en los tramites
de salvoconductos, se cosieron los labios.

La incognita es cuantos paises firmaran la declaracion, en un
momento en que la relacién de Washington con algunos de sus
vecinos no pasa por su mejor momento.

Segun la funcionaria gubernamental, Estados Unidos "no espera
gue todos los paises firmen", pero priorizara por "aquellos mas
afectados por la migracién y los flujos de refugiados".

La lista de paises invitados a esta cumbre prendié la mecha de la
discordia, dado que el gobierno de Biden optd por excluir a
Nicaragua, Cuba y Venezuela.

En respuesta, algunos paises, abanderados por Meéxico,
decidieron boicotearla, como Bolivia y Honduras.

Otros participan en el encuentro, pero como portavoces de los
gue no pueden venir o para manifestar sus reivindicaciones.

- "Imperdonable"-

En la primera plenaria del jueves, el mandatario argentino
Alberto Fernandez planté cara a Biden hablando en calidad de
presidente pro tempore de la Comunidad de Estados
Latinoamericanos y Caribefios (CELAC), a la que pertenecen los
tres excluidos por Estados Unidos.

"El hecho de ser pais anfitrion de la Cumbre no otorga la
capacidad de imponer el derecho de admision”, dijo.

El primer ministro de Belice, John Bricefio, se sumo a la protesta.
"Esta cumbre es de todas las Ameéricas. Por lo tanto, es
imperdonable que todos los paises de las Américas no estén
aqui", solté.

A la protesta por las exclusiones se suma, seglin Argentina, la
necesidad de "reconstruir instituciones que fueron pensadas"
para la integracién.

"La OEA, si quiere ser respetada y volver a ser la plataforma
politica regional para la cual fue creada, debe ser
reestructurada, prescindiendo de inmediato de quienes la
conducen" actualmente, afirmd, en sintonia con las criticas de
Meéxico al secretario general de esta organizacién, Luis Almagro.

Disgustado por las exclusiones, el presidente mexicano Andrés
Manuel Lépez Obrador no ha asistido a la cumbre y ha enviado
en su lugar al canciller Marcelo Ebrard, quien aproveché para
calificar las ausencias de "error estratégico" y abogar por
"refundar el orden interamericano".

Ademds de la Declaracién de los Angeles sobre Migracién y
Proteccidn en la cumbre se adoptaran proyectos de compromiso
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politico sobre la gobernanza democrdtica, la salud y la
resiliencia, el cambio climatico y la sostenibilidad ambiental, la
transicidn a la energia limpia y la transformacidn digital.

Volver al inicio

Estados Unidos

2. lainflacidon no da tregua y se dispara
hasta su maximo en 40 afios en EE. UU.

EFE

El dato publicado este viernes por la Oficina de
Estadisticas Laborales de EE. UU. es superior a lo que
esperaban los analistas y acaba con la tregua de
abril, cuando la tasa registré su primera bajada en
siete meses.

Washington, 10 junio (EFE).- La inflacién de Estados Unidos se
disparé en mayo hasta su tasa mas alta de los uUltimos 40 afios,
el 8,6 %, una nueva escalada de los precios de consumo que vino
empujada sobre todo por el fuerte encarecimiento de la energia.

El incremento mensual de los precios de consumo entre marzo
y abril fue del 1 %.

El dato publicado este viernes por la Oficina de Estadisticas
Laborales de EE. UU. es superior a lo que esperaban los analistas
y acaba con la tregua de abril, cuando la tasa registrd su primera
bajada en siete meses.

Esta nueva escalada hace mas probable la ya previsible nueva
subida de medio punto de los tipos de interés por parte de la
Reserva Federal (Fed), que se reune la semana que viene.

La histérica subida de los precios de consumo se ve empujada
sobre todo por el encarecimiento de la energia y también,
aunque en menor medida por el alza de los precios de la vivienda
y los alimentos.

Los precios de la energia (gasolina, crudo, electricidad y gas)
aumentaron un 34,6 % en los ultimos doce meses, empujados
por el precio del crudo, que subié un 106,7 %, el mayor aumento
anual que registra esta estadistica desde que comenzd a
elaborarse en 1935.

Respecto al mes de abril, los precios de la energia aumentaron
un 3,9 %, en contraste con la bajada del 2,7 % que se registré
entonces con respecto al mes de marzo.

Los precios de los alimentos, por su parte, subieron un 10,1 %
en un afo, especialmente los relativos a compras en el
supermercado, que aumentaron un 11,9 %, mientras que los de
la comida en restaurantes se incrementaron en un 7,4 %.

Ambas cifras son ligeramente superiores al aumento que se
registro el mes pasado, lo que contribuye a que la inflacion
creciera en mayo al ritmo mds rapido que se ha registrado en el
pais en los ultimos 40 afos.

Si se excluyen los precios de alimentos y combustibles, que son
los mds volatiles, la inflacién subyacente fue del 6 % en tasa
interanual.

El precio de la vivienda, uno de los que mas peso tiene en el
calculo de la inflacién subyacente, subié un 5,5 % en un afio, y
su incremento mensual fue del 0,6 %.

La subida de los precios se ha convertido en el principal
guebradero de cabeza para el presidente estadounidense, Joe
Biden, quien viene repitiendo desde el mes pasado que
controlar la subida de los precios es su "principal prioridad
econémica".

Biden sigue culpando al presidente ruso, Vladimir Putin, y a su
decision de invadir Ucrania, de la elevada inflacion en Estados
Unidos, a pesar de que el indice ya registraba una trayectoria
ascendente antes de la guerra.

El aumento de precios es en parte consecuencia de la robustez
del mercado laboral estadounidense, ya que las empresas se ven
obligadas a subir los salarios para atraer trabajadores, por lo que
aumenta la capacidad adquisitiva de los consumidores y esto
permite que también aumenten los precios de los alimentos, la
energia y los alquileres, entre otros.

La tasa de desempleo se encontraba en mayo en el 3,6 %, niveles
practicamente de pleno empleo.

Aun asi, hay sefnales de que el mercado laboral estadounidense
se esta moderando, ya que los datos de mayo y abril supusieron
un crecimiento menos pronunciado que en los meses
anteriores.

Todo esto en medio de los temores de que la economia
estadounidense entre en recesion por las subidas de tipos de
interés que la Fed ha aprobado para tratar de poner coto a la
inflacién.

Se prevé que la Reserva Federal siga aumentando los tipos de
interés, que actualmente estan en una horquilla del 0,75 % y el
1 %, por lo menos mientras la creacion de empleo continte
siendo sdlida.

Segun las actas de la ultima reunidn, la Fed tiene intencion de
aprobar sendas subidas de medio punto en sus dos préximas
reuniones.
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Volver al inicio

3. La Fed aumentaria aun mas las tasas
de interés de EE. UU. a fin de regular la
inflacion

Reuters

El aumento récord de los precios de los alimentos y
los combustibles impulsé el indice de precios al
consumidor (IPC) un 8,6% el mes pasado respecto al
aflo anterior, mostrd el viernes un informe del
Gobierno.

10 junio (Reuters) - Los nuevos datos que muestran que la
inflacion subyacente de Estados Unidos se mantuvo
obstinadamente alta en mayo estdn dando argumentos para
una serie mas larga de fuertes alzas de las tasas de interés de la
Reserva Federal, y las autoridades podrian tener que adoptar la
préxima semana un tono mucho mas agresivo.

El aumento récord de los precios de los alimentos y los
combustibles impulsé el indice de precios al consumidor (IPC) un
8,6% el mes pasado respecto al afio anterior, mostré el viernes
un informe del Gobierno, destrozando cualquier esperanza de
que la inflacién haya alcanzado su punto maximo el mes previo.

El IPC subyacente, que excluye los precios volatiles de la gasolina
y los alimentos, subié un 6%, ligeramente por debajo del ritmo
del 6,2% de abril, pero lejos de la sefial "clara y convincente" de
un enfriamiento de las presiones sobre los precios que el
presidente de la Fed, Jerome Powell, dijo que necesita ver antes
de desacelerar las alzas de tasas.

"Se acabd la idea de que la inflacidn ha tocado techo", escribid
Greg McBride, analista financiero jefe de Bankrate. "Cualquier
esperanza de que la Fed pueda suavizar el ritmo de las subidas
de tasas después de las reuniones de junio y julio ahora parece
ser una posibilidad remota".

Las autoridades de la Fed ya casi han prometido aumentos de
tasas de interés de medio punto en sus préximas dos reuniones:
la primera la préxima semana y la segunda a fines de julio.

Algunos esperaban que para septiembre los aumentos del costo
del crédito, junto con la reduccion de las presiones en la cadena
de suministro y un cambio esperado en el gasto de los hogares
desde los bienes hacia los servicios, habrian comenzado a aliviar
las presiones sobre los precios.

El informe de inflacion del viernes sugirié lo contrario.

Los precios de los autos usados, que se habian estado
hundiendo, cambiaron de rumbo y aumentaron un 1,8%
respecto al mes anterior; las tarifas de las aerolineas

aumentaron un 12,6% respecto al mes anterior y un 37,8%
respecto al afo anterior. Los precios de la vivienda, donde las
tendencias tienden a ser particularmente persistentes,
aumentaron un 5,5%, el mayor salto desde febrero de 1991.

Esas cifras sugieren que los funcionarios de la Fed pueden
permanecer estancados en aumentos de medio punto hasta su
reunion de septiembre e incluso mas adelante, mientras
intentan reducir la inflacién al desacelerar la economia.

Los operadores de futuros vinculados a la tasa de politica
monetaria de la Fed ahora estdn apostando a aumentos de tasas
de medio punto al menos hasta septiembre, con alguna
posibilidad de un alza aun mayor antes de esa fecha. Los
contratos reflejan las expectativas de que el costo del
endeudamiento finalice el afio en el rango de 3%-3,25%.

El objetivo de tasa de politica monetaria actual de la Fed ahora
es 0,75%-1%. Las autoridades del banco central quieren
aumentar este rango sin socavar un mercado laboral
histéricamente ajustado ni enviar la economia a la recesién.

El informe de inflacién de mayo parece dificultar ain mas esa
tarea.

"Estos son numeros feos... Diria que probablemente entraremos
en una recesion en el cuarto trimestre de este afio, con una
confirmacién en el segundo trimestre de 2023", dijo Peter
Cardillo, economista jefe de mercado de Spartan Capital
Securities.

Volver al inicio

4. Confianza del consumidor en EE. UU.
cae a minimo historico

Bloomberg

El indice preliminar de confianza de la Universidad de
Michigan de junio cayd de 58,4 en mayo a 50,2,
segun datos publicados el viernes. La cifra fue
inferior a todas las estimaciones de los economistas
encuestados por Bloomberg, cuya proyeccion media
era de 58,1.

(Bloomberg) -- La confianza de los consumidores
estadounidenses se desplomdé a principios de junio hasta
alcanzar el nivel mas bajo registrado mientras el aumento de la
inflacién sigue deteriorando las finanzas de los hogares.

El indice preliminar de confianza de la Universidad de Michigan
de junio cayd de 58,4 en mayo a 50,2, segln datos publicados el
viernes. La cifra fue inferior a todas las estimaciones de los
economistas encuestados por Bloomberg, cuya proyeccién
media era de 58,1.
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In Freefall
US consumer confidence slumps as rapid inflation takes toll on finances
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Las expectativas de inflacién, que la Reserva Federal sigue de
cerca, también subieron a principios de este mes y el 46% de los
encuestados atribuyd sus opiniones negativas a las persistentes
presiones de precios. Solo el 13% espera que sus ingresos
aumenten mas que la inflacién, el porcentaje mas bajo en casi
una década.

“A lo largo de la encuesta, los consumidores indicaron su fuerte
preocupacién de que la inflacién siga erosionando sus ingresos,
y es poco probable que los factores que mencionaron
disminuyan pronto”, dijo Joanne Hsu, directora de la encuesta,
en un comunicado.

“Aunque el gasto de los consumidores se ha mantenido sélido
hasta ahora, el deterioro generalizado del sentimiento puede
llevarlos a reducir el gasto y, por lo tanto, a frenar el crecimiento
econdémico”, puntualizd Hsu.

Datos también publicados el viernes revelaron que la inflacién
alcanzé un nuevo maximo de 40 afios. El indice de precios al
consumidor aumenté un 8,6% en mayo frente al mismo mes del
afio pasado. En comparacidn con el mes anterior, el indicador de
inflacion subié un 1% en un fuerte avance que superd todas las
estimaciones.

Las cifras se suman a los problemas politicos del presidente Joe
Biden y de los demdcratas antes de las elecciones legislativas de
mitad de periodo este otofio. El informe de Michigan mostré
que la confianza entre los independientes cay6 al nivel mas bajo
en registros a partir de 1980.

El indicador de condiciones actuales cayd a un minimo histdrico
de 55,4, desde la lectura anterior de 63,3, mientras que una
medida de las expectativas descendié de 55,2 a 46,8.

El indice de las condiciones empresariales previstas durante el
proximo afio cayd al segundo nivel mas bajo desde 1980,
mientras que el indicador de las condiciones de compra de
bienes duraderos descendié a un nuevo minimo histdrico.

Los encuestados dijeron que esperan que la inflacion aumente
un 5,4% durante el préoximo afio, frente al 5,3% del mes anterior.
Prevén que los precios avancen un 3,3% durante los préximos
cinco a 10 afios, la cifra mas alta desde 2008 y superior al 3% de
mayo.

“Estas expectativas aumentaron a pesar de que, de cara a la
reunién de politica monetaria de la Reserva Federal de la
proxima semana, un porcentaje récord del 88% de los
consumidores espera que las tasas de interés suban durante el
proximo afo”, dijo Hsu.

La inflacion esta superando el crecimiento de los salarios, lo que
lleva a muchos estadounidenses a recurrir a sus ahorros y a
endeudarse mas. Dado que los altos precios dejan menos
ingresos para compras discrecionales, el riesgo para la economia
es una desaceleracién mds pronunciada en el gasto del
consumidor.

Volver al inicio

5. EE. UU. no califica a ningln socio
comercial manipulador de divisas

Bloomberg

Taiwadn y Vietnam, que cumplian los tres criterios en
el informe de diciembre, ya no estdn en esa
categoria, dijo el Tesoro. Suiza habia salido de la lista
en diciembre.

Dollar Strength

mBloomberg Dollar Spot Index

Dollar Gains on
Yield Advantage

(Bloomberg) -- EI Departamento del Tesoro no calificd a ningun
socio comercial de Estados Unidos de manipulador de su tipo de
cambio para obtener una ventaja comercial injusta, aunque
advirtié que Suiza cumplia con tres criterios para su designacion.

“El Tesoro continuard su mayor compromiso bilateral con Suiza,
gue comenzé a principios de 2021, para discutir las opciones de
politica de las autoridades suizas para abordar las causas
subyacentes de sus desequilibrios externos”, dijo el viernes el
departamento en un comunicado que acompafia su informe
semestral al Congreso sobre las politicas macroecondmicas y
cambiarias de los principales socios comerciales de EE. UU.

Taiwdn y Vietnam, que cumplian los tres criterios en el informe
de diciembre, ya no estan en esa categoria, dijo el Tesoro. Suiza
habia salido de la lista en diciembre. Rusia no se incluyé en el
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informe porque no se considera un socio comercial importante
de EE. UU.

El informe se cred hace décadas debido a la preocupacién de
gue los socios comerciales de EE. UU. fijen artificialmente sus
tipos de cambio para obtener una ventaja competitiva en el
comercio. Pero la preocupacion econémica de hoy en dia es la
inflacidon, algo en lo que una moneda mas barata puede
perjudicar en lugar de ayudar.

El dltimo informe evalta los tipos de cambio y las politicas
econdmicas en los cuatro trimestres hasta diciembre de 2021.

En cuanto a China, el Tesoro siguid criticando que Pekin “no
publica los datos de intervencién en el mercado de divisas”. El
departamento también dijo que la “falta de transparencia mas
amplia en torno a las caracteristicas clave de su mecanismo de
tipo de cambio lo convierten en un caso atipico entre las
principales economias.”

China utilizé la “intervencidén verbal”, asi como la tasa de
referencia diaria para el comercio del yuan para “influir en el
tipo de cambio”, dijo el Tesoro. Sin embargo, un funcionario del
Tesoro dijo a los periodistas que era muy dificil evaluar cémo se
habria comportado el yuan sin esas medidas. El yuan se aprecid
un 2,7% frente al dolar en 2021.

El departamento sefialé que “vigilard de cerca” las actividades
cambiarias de los bancos estatales chinos, que segln algunos
observadores son utilizados por Pekin para afectar el tipo de
cambio.

La designacion de manipulador no tiene consecuencias
especificas o inmediatas, pero la ley exige que la Administracién
se comprometa con esos socios comerciales para abordar el
desequilibrio percibido en el tipo de cambio. Las sanciones,
incluida la exclusién de los contratos del Gobierno
estadounidense, podrian aplicarse después de un afo si se
mantiene la etiqueta.

Un funcionario del Tesoro reconocié que Suiza tiene algunos
factores Unicos con respecto a su saldo de cuenta corriente y
enfrenta algunos desafios particulares como economia
relativamente pequefia y abierta en el centro de Europa.

El délar se ha apreciado considerablemente durante el ultimo
afio, ya que la Reserva Federal ha endurecido su politica
monetaria mas rapido que muchos de sus homdlogos,
atrayendo capital a los activos estadounidenses de mayor
rendimiento. El indice Bloomberg Dollar Spot ha subido casi un
12% en 12 meses.

Bajo el presidente Joe Biden y la secretaria del Tesoro Janet
Yellen, el Tesoro ha adoptado un enfoque menos agresivo que
durante el equipo anterior. Durante la presidencia de Donald
Trump, el Tesoro designd abruptamente a China como
manipulador solo para levantar la designacién cinco meses
después para obtener concesiones en un acuerdo comercial. Los
hechos generaron preocupacién de que el informe estaba
siendo cada vez mas politizado.

Volver al inicio

Europa

6. Las tres incdgnitas que Lagarde (BCE)
dejo sin resolver y marcaran el futuro de los
tipos de interés

elEconomista.es

Lagarde hablé mucho de la fragmentacion, pero sin
profundizar ni un centimetro. Los bonos periféricos
reaccionan a la baja: la prima de riesgo se ensancha.
El BCE tampoco dio pistas sobre el tipo de interés
neutral en la Eurozona.

El Banco Central Europeo ha movido varias fichas de un solo
golpe en la reunidn de este jueves. Aunque el mensaje ha sido
claro: "La elevada inflacién es un reto para todos nosotros",
rezaba el comunicado, lo cierto es que varias cuestiones clave
han quedado en el aire. Aunque el banco central esta tratando
de mejorar su comunicacién, esta mejora es un arma de doble
filo. Telegrafiar los préximos movimientos reduce la capacidad
de reaccidon del banco central en el muy corto plazo
(desmentirse de un mes para otro reduce la credibilidad de la
institucion), por lo que la presidenta Christine Lagarde ha
preferido dejar en el aire las cuestiones mas importantes que
definiran el futuro de la politica monetaria: ¢hasta dénde
llegaran los tipos de interés este afio? écomo se combatira la
naciente fragmentacidn financiera? ¢hasta dénde llegara el BCE
en el actual ciclo de subidas de tipos (ddnde esta el tipo neutral
en la Eurozona)?

La reunién de este jueves ha generado movimientos en las
expectativas de subidas de tipos y en los bonos de la zona euro.
Ahora la cuestidon es si el BCE seguird los pasos que estd
marcando el mercado y que conejos oculta en la chistera para
evitar que se reproduzca una crisis de deuda soberana. Aunque
el Consejo de Gobierno parece decidido a combatir la inflacidn
usando todas las herramientas que sean necesarias, Lagarde no
especificd en la rueda de prensa cudntas subidas de tipos se
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prevén este afio, ni el ritmo de las mismas. La sempiterna
condicionalidad y las frases grandilocuentes ("no toleraremos
ningun tipo de fragmentacién") de la banca central volvieron a
protagonizar la reunién. De este modo, analistas y mercados han
comenzado a lanzar sus apuestas, intentando resolver las
incognitas.

-Primera incégnita. Esta es quizd la mas relevante para los
paises de la periferia (sobre todo Espaiia e Italia). La incipiente
fragmentacidn financiera. Pese a la insistencia de los periodistas,
Lagarde no entrd en detalles a la hora de explicar cémo evitara
gue la subida de tipos de interés fragmente financieramente a
la zona euro.

Esta falta de precision (quizd no hay un plan concreto todavia),
cuando parte del mercado esperaba el lanzamiento ad hoc de
una herramienta o cortafuegos, ha ensanchado las primas de
riesgo de Espafia e Italia, una tendencia que prosigue este
viernes. La de Espafia ya supera los 123 puntos basicos, mientras
que la de Italia alcanza los 232 puntos, unos niveles que
comienzan a ser preocupantes.

Prima de riesgo de Espana en puntos

porcentuales
Diferencial entre el bono espafiol y el aleman

Fuente: Bloomberg ell conomisti.

"El BCE no ofrecio claridad ninguna sobre las posibles medidas
para contrarrestar los riesgos de fragmentacién que amenazan
la transmisidn de la politica monetaria, mas alla de la referencia
a la flexibilidad en las reinversiones del PEPP. Como respuesta,
los diferenciales de los bonos del gobierno italiano se ampliaron
significativamente después de la reunién... dudamos que los
flujos de reinversién del PEPP sean suficiente", aseguran desde
Oxford Economics en una nota publicada este viernes.

Los economistas de UBS afiaden que probablemente el banco
central prefiere no lanzar una herramienta concreta "hasta que
sea absolutamente necesaria". Por ahora, aunque es cierto que

los tipos de interés han subido con fuerza, las primas de riesgo
se han ensanchado con cierta moderacion. El BCE ha recalcado
gue una subida del coste de la deuda es una consecuencia légica
de la normalizacién monetaria, el problema es que los
rendimientos suban mucho mds en unas regiones que en otras,
generando la temida fragmentacion. Este viernes,
precisamente, la rentabilidad del bono aleman cotiza a la baja,
mientras que la del bono espafiol o italiano se estd
incrementando. Esta es la divergencia que el BCE quiere
contener, pero aun no ha dicho cémo lo hara.

-Segunda incognita: ¢donde terminara el precio del dinero este
2022? El movimiento de fichas del BCE ha tenido reaccion en los
mercados. Cuanto mas hace el banco central mas demandan los
mercados. La subida de 25 puntos basicos (pb) en julio parece
clara e inamovible, mientras que en septiembre se prevé que el
alza del precio del dinero sea algo mayor. éQué pasara a partir
de ahi? Los mercados descuentan que los tipos acabaran el afio
cerca del 0,8% (ahora estan en el -0,5%), lo que obligaria al
banco central a subir tipos en todas las reuniones que quedan
este afno. Si esta hoja de ruta es buena el camino sera el
siguiente: 25 pb en julio, 50 en septiembre, 25 en octubre y 25
en diciembre.

El misterio del tipo neutral

-Tercera incégnita: ¢donde estd el tipo de interés neutral y hasta
doénde llegara el BCE? Varios miembros del Consejo de Gobierno
han asegurado en las Ultimas semanas que la meta de los tipos
de interés se encuentra en la zona o levemente por encima del
tipo neutral.

Este tipo de interés es tedrico (no se puede demostrar ni
observar) y es el coherente con una inflacion sostenida en el 2%
y el pleno empleo, es decir, es el tipo de interés que la economia
requiere en cada momento para crecer de forma sostenible y sin
generar desequilibrios. Cuando los tipos de interés que maneja
el BCE alcanzan ese numero, la politica monetaria empieza a ser
neutral (ni estimula ni contrae la economia y la inflacién), si lo
supera se dice que tiene tono contractivo y si esta por debajo
(como ahora) la politica monetaria es expansiva (sigue
estimulando la economia).

Lagarde podria haber dado alguna pista de dénde se encuentra
ese tipo y la dio... pero con una horquilla muy amplia y una
respuesta un tanto irénica. La francesa comentd que la tasa
neutral no se habia debatido en el Consejo de Gobierno durante
esta reunidn. No obstante, Lagarde recalcé que "estaba segura
de que discutiremos hasta la saciedad si es 0,96% o el 1,97% o
mas, o por debajo o lo que sea. Baste decir que la tasa neutral
ha caido con el transcurso del tiempo por multiples razones, que
tienen que ver con la productividad, con la demografia y todo lo
demds. Pero donde estda exactamente, hemos decidido no
discutirlo en esta reunién del Consejo de Gobierno. Créanme,
teniamos mucho de qué hablar, asi que guardamos un poco para
mas tarde. Para ser justos, la tasa neutral no es algo que
podamos observar y determinar con precision hoy. A medida
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que se acerque el momento entenderemos mejor dénde se
encuentra exactamente, y lo debatiremos".

Sin saber dénde se encuentra la tasa neutral, Lagarde y el BCE
dejan muy en el aire esa tercera incognita, ¢ddnde llegara el BCE
en este ciclo de subidas de tipos? Los economistas de ING
explican que "el debate sobre el tipo de interés neutral ha
cobrado impulso. Ahora, los oradores del BCE citan este nivel
tedrico como referencia de cuanto tendrdn que subir los tipos
para combatir la inflacién de manera efectiva". Ese niumero
magico tiene la respuesta sobre el futuro de los tipos de interés.

Pese a que los analistas de ING dedican una nota entera al tipo
de interés neutral, no establecen una cifra concreta parala zona
euro. Por otro lado, los modelos en tiempo real que
determinaban este tipo de interés se paralizaron con la crisis del
covid (los indicadores se 'volvieron locos' y el dato dejoé de tener
sentido).

Los ultimos datos publicados sobre el tipo de interés natural o
neutral en la zona euro revelan que este tipo se encontraba en
el 0,64% en abril de 2020, ultimo mes en el que la Reserva
Federal de Nueva York lo calculé. Ahora, con un mercado laboral
mucho mas estrecho, un output gap decreciente y otros
determinantes, los expertos calculan que el tipo neutral se
encuentra en la zona el 1y el 1,5%. El BCE tendria que terminar
elevando los tipos de interés por encima de esa zona si
realmente quiere combatir la inflacion.

Volver al inicio

7. ElBanco de Espaia espera una tregua
en la inflacion en los préximos trimestres

elEconomista.es

El precio de la energia deberia dar un respiro para lo
que resta de afio. Ayer el BCE sacd su perfil mds duro
contra la escalada del IPC. La economia crecié un
0,4% en el segundo trimestre.

Las proyecciones del Banco de Espafia incluyen una nueva rebaja
en la estimacion de crecimiento de la economia para este afio,
principalmente, por las restricciones de Covid y de las tensiones
generadas por la invasion rusa a Ucrania. En concreto, el recorte
es de cuatro décimas dejando el PIB al 4,1%. Pero, lo mas
significativo es el mensaje de control de la inflacion. Aunque
eleva la previsién sobre la inflacion subyacente, la que no incluye
la volatilidad de alimentos perecederos y energia, de cuatro
décimas al 3,2%; espera una significativa caida de aqui al final de
afo, teniendo en cuenta que el dato publicado por el INE de
mayo roza el 5%.

Mientras el BCE ayer declard la guerra a la inflacién, las nuevas
previsiones del Banco de Espafia incluyen un mensaje de que lo
peor ha pasado. "El grueso de la traslacidon de los aumentos

recientes de costes a los precios de venta se haya producido ya,
y, por otro lado, se asume que las demandas salariales
responderan de forma limitada al repunte inflacionista, en
consonancia con lo observado hasta la fecha, lo que evitaria que
se desencadenen fendmenos de retroalimentacién entre los
crecimientos de los salarios y los precios finales", comentan los
autores del Informe trimestral de la economia espafiola.

Los grandes trazos, basados en nimeros, apuntan a un alza de
lainflaciéon prevista en el promedio de 2022 y, en menor medida,
de 2023. En concreto, la estimacion de la inflacién subyacente
para 2022, pasa del 2,8% (prevista en las proyecciones del
pasado mes de marzo) al 3,2%. También, el Banco de Espafia
eleva su prevision en cuatro décimas al 2,2% para 2023. Pese al
empeoramiento del escenario, supone una rebaja significativa
respecto a las ultimas cifras del INE, que ha publicado hoy, que
roza el 5%. De aqui a final de afio se debe empezar a moderar
los precios.

Nuevo recorte para el crecimiento de la economia espaiiola

Previsiones 'macro’ del Banco de Esparia

M Previsidn junio 22 Prevision abril 22

4,1%
Crecimiento del PIB

4,5%

7,2%
Inflacién

7,5%

13%

13,5%

Fuente: Banco de Espaiia el conomisia.

Los economistas justifican el alza en las previsiones de inflacién
subyacente por la sorpresa que supuso en el primer trimestre
"la intensidad y persistencia del repunte de los precios" en
alimentos y energia, motivada por la invasién rusa de Ucrania y
la politica de covid cero de China. Pero el escenario central del
Banco de Espafia apunta a que las "tasas de inflacion se
moderardn gradualmente a lo largo de los préximos trimestres".
El organismo dirigido por Pablo Hernandez de Cos se convierte
de los primeros entes oficiales en contemplar una caida de la
inflaciéon a medio plazo. Ya hay datos que dejan entrever esta
posibilidad. Precisamente hoy, también, defiende esta tesis en
la Encuesta a las empresas espafolas sobre la evolucion de la
actividad.
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El Banco de Espafia, ademas, ha rebajado a la baja su previsién
de inflaciéon armonizada para este afo en dos décimas al 7,2%.
En mayo, tocd el 8,7%. Y es que el organismo confia en una caida
de los precios del componerte energético. Por un lado, espera
que el precio del petréleo baje sobre los 105 ddlares de
promedio, frente a la cotizacidon actual que supera los 120
ddlares. Y por otro, la entrada en vigor del mecanismo ibérico
para limitar el precio del gas y rebajar la factura de la electricidad
gue Espafia y Portugal estan acordando con la Comision
Europea, sugiere una fuerte desaceleracion del componente
energético de los precios en nuestro pais a lo largo del periodo
de proyeccién.

El Gobierno espera recortar la inflacion hasta un 1% con el tope
del gas

El propio Gobierno estima que las medidas para limitar el precio
de la energia recorten la inflacidn hasta en un punto porcentual.
La vicepresidenta tercera y ministra para la Transicion Ecoldgica
y el Reto Demografico, Teresa Ribera, ha estimado este jueves
que el tope al precio del gas en el mercado ibérico contribuird a
reducir la inflacién en Espafia "alrededor de ocho décimas o un
punto"” en los proximos meses. En cualquier caso, el Banco de
Espafia subraya que el efecto se diluird a lo largo de 2023. Es
mas, apunta a que el impacto sobre el IPC armonizado serd del
0,5% en 2022.

Ayer, el Banco Central Europeo y su presidenta, Christine
Lagarde, no fueron tan condescendiente con la inflacién vy
describieron una escena de pesadilla, con los precios disparados
a final de afo cerca del 7%. El Banco de Espafia en las
proyecciones tienen en cuenta los temores de Frankfurt, pero lo
incluyen en el apartado de riesgos, con un sesgo "a la baja para
la actividad y al alza para la inflacién, como consecuencia, sobre
todo, de la incertidumbre acerca de los desarrollos de la guerra
y de sus repercusiones econdémicas" por la guerra en Ucrania y
sus consecuencias. También apuntan a la posible
materializacion de efectos indirectos y de segunda vuelta para
la inflacién. "En este sentido, cabe resefar que, con datos hasta
abril, los convenios colectivos firmados en nuestro pais solo
recogen un aumento moderado del incremento salarial pactado
para 2022 hasta el 2,4%, frente al 1,5% pactado para 2021", muy
por debajo del crecimiento de los precios.

Nuevos recortes en las previsiones de crecimiento

El Banco de Espafia ha ofrecido cifras preliminares de
crecimiento del PIB en el segundo trimestre. La economia
espafiola acelera ligeramente con un avance del 0,4%, frente al
0,3% del primer trimestre. Es la primera estimacion sobre la
evolucién de la economia entre abril y junio, y suele coincidir
con la cifra publicada por el INE, que estd prevista para el
proximo 29 de junio. El organismo advierte de que el dato "estd
sometido a un elevado grado de incertidumbre, ya que la
informacidon econdmica cuantitativa relativa a este es todavia
limitada".

Hay que tener en cuenta que la economia espafola, desde
principio de afio, registra un importante frenazo respecto a

2021, por la invasion rusa a Ucrania y el impacto adverso de la
cepa omicron del coronavirus. Espafia venia creciendo a un
ritmo trimestral superior al 2%. Los economistas del Banco de
Espafia estiman que el PIB de 2022 aumentara un 4,1% frente al
4,5%, anterior. Y para el préximo afio rebaja la previsidon una
décima al 2,8%.

La evolucion prevista del PIB permitiria que la economia
espafola recuperara el nivel de producto previo a la pandemia
en la segunda mitad de 2023. En las previsiones de marzo, el hito
no estaba contemplado hasta principios de 2024.

Volver al inicio

Mundo

8. FTC: se han perdido $1,000 millones
en cripto estafas desde 2021

El Universal

Los estafadores de criptomonedas han robado mds
de mil millones de ddlares a 46 mil personas desde
principios de 2021, segun un nuevo informe de la
Comision Federal de Comercio de EUA.

El mundo de las criptomonedas continla atrayendo estafadores
y fraudes. Varios miles de usuarios sefialaron haber perdido un
total combinado de mds de mil millones de délares por estafas
criptograficas desde principios de 2021, segun un informe de la
Comisién Federal de Comercio de Estados Unidos.

Desde enero de 2021 hasta marzo de este afio, mas de 46 mil
personas presentaron un informe de fraude relacionado con las
criptomonedas ante la agencia.

La mediana de pérdidas reportadas por individuos en estos
informes fue de 2 mil 600 ddlares.

.....

las estafas también son las mas utilizadas, asi como una buena
parte de las moneadas estables.

Un total del 70 por ciento de las estafas utilizaron Bitcoin como
método de pago, seguido de Tether (10 por ciento) y Ether (9
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por ciento). El éter es la principal moneda de eleccion para NFT,
un cripto mercado relativamente nuevo donde los estafadores y
piratas informaticos han logrado prosperar.

Cripto inversidn; la estafa mas comun

Las estafas de cripto inversidn fueron el tipo de estafa mas
comun denunciado a la FTC, y representaron pérdidas estimadas
en 575 millones de ddlares.

Normalmente, estas estafas tienen como objetivo inversores
aficionados, prometiéndoles grandes ganancias a cambio de una
inversion inicial.

“Los estafadores de inversiones afirman que pueden obtener
rapida y facilmente grandes ganancias para los inversores. Pero
esas 'inversiones' criptograficas van directamente a la billetera
de un estafador”, escribio Emma Fletcher, en una publicacion
oficial del blog de la FTC.

Las estafas romanticas también representan una gran parte de
las estafas denunciadas, con un total de 185 millones de ddlares
en pérdidas. Muchos de estos estafadores llegan a las personas
a través de las redes sociales o aplicaciones de citas.

Un tipo de estafa de apps de citas conocida como “pig
slaughtering”- donde los delincuentes construyen una relacion
falsa con una victima para engafiarlos para que inviertan en
cripto- se ha vuelto mas comun, informd el portal especializado
CoinTelegraph.

Es importante tener en cuenta que el informe de la FTC es solo
una pequena parte de la cantidad de cripto fraude que
realmente se ha producido, ya que la agencia se basa en los
informes directos presentados por las victimas.

Un documento de la FTC estimé que menos de cinco por ciento
de victimas de fraude lo reporté a una entidad gubernamental,
y probablemente un ndmero aiin menor lo reportd a la FTC.

A medida que las criptomonedas se vuelven mas populares, la
cantidad de estafas también ha aumentado. La plataforma de
cadena de bloques Chain analysis, ha estimado que las
direcciones ilicitas recibieron mds de 14 mil millones de ddlares
en criptomonedas el afio pasado, casi el doble de la cantidad en
2020.

Volver al inicio

9. Lapoblacidn rusa se contrae pese alas
intenciones de Putin

Bloomberg

Las muertes superaron a los nacimientos en 311.200
personas en los primeros cuatro meses de este ano,
en comparacion con las 304.500 del afo anterior,
segun muestran los datos publicados el viernes por
el Servicio Federal de Estadisticas, lo que se suma a
una disminucion en la migracion a Rusia.

Shrinking Russia
Covid added to a population decline that shows no sign of ending

M Population growth or decline M Jan.-April
500k

| | | |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Source: Russian Federal Statistics Service Bloomberg

(Bloomberg) -- La poblacion de Rusia se esta contrayendo aun
cuando emerge de la peor parte de la epidemia del covid-19, lo
gue subraya las dificultades del Gobierno para revertir la caida,
a medida que el presidente Vladimir Putin continda con la
invasién de Ucrania.

Las muertes superaron a los nacimientos en 311.200 personas
en los primeros cuatro meses de este afio, en comparacién con
las 304.500 del afo anterior, segun muestran los datos
publicados el viernes por el Servicio Federal de Estadisticas, lo
gue se suma a una disminucién en la migracion a Rusia.

“La demografia es la primera tarea” para el pais, dijo Putin a un
grupo de jévenes rusos el jueves. “Deberiamos tener mas
personas y deberian estar saludables”.

El presidente ha advertido durante afios de una amenaza para
el futuro econdmico y geopolitico de Rusia por parte de la
poblacién mévil. Ha buscado impulsar la natalidad ofreciendo
subsidios a hipotecas para familias y ampliando un programa de
pagos de “capital materno” para las mujeres que tienen hijos.

La pandemia del covid exacerbd la crisis ya que Rusia registré
unas de las mayores cifras de muertes del mundo, lo que ayudd
a reducir la esperanza de vida promedio a niveles vistos hace
una década.

Si bien la epidemia en Rusia ha retrocedido desde su punto
maximo, no hay sefiales de un cambio en la disminucién de la
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poblacién. Habia 700.000 rusos menos a principios de este afio
gue a principios de 2021, informa el servicio de estadisticas.

Menor migracién

Las dificultades de Rusia se intensifican por la caida de la
migracion en medio de sanciones internacionales sin
precedentes sobre su economia. Un informe separado del
servicio de estadisticas la semana pasada mostré que 51.000
personas mas abandonaron el pais que las que llegaron en el
primer trimestre, la primera vez que eso sucede en al menos
ocho afios.

“La operacion especial y las sanciones impuestas tienen un
efecto adverso en los flujos migratorios”, dijo Vera Karpova,
demdgrafa de la Universidad Estatal de Moscu.

Putin invocd la conquista de territorio de Suecia por parte de
Pedro el Grande en el siglo XVIIl en la Gran Guerra del Norte de
21 afos para justificar su invasion durante la reunién del jueves.
Les dijo a los jovenes empresarios en Moscu que el zar habia
reclamado la tierra rusa y que “nos tocd a nosotros retornar y
reforzar también” en Ucrania, donde el Kremlin se actla para
anexar territorio tomado por sus fuerzas.

10. indices, monedas y futuros

Wall Street Journal Market Data

LAST CHG %CHG
DJIA 31601.00 -671.79 -208
S&P 500 392645 9137 -227
Nasdag 1141732 -336.90 -287
Composite
Japan: Nikke 2782429 42224 -149
225
UK:FTSE100 731752 -158.69 -212
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Si bien es demasiado pronto para decir qué impacto a largo
plazo puede tener la guerra de Rusia en Ucrania, los funcionarios
occidentales estiman que al menos 15.000 soldados rusos han
muerto en los combates hasta el momento, mientras que
Ucrania afirma que la cifra asciende al doble. El Ministerio de
Defensa de Rusia no ha comentado sobre las muertes en
combate en lo que llama la “operacién militar especial” en
Ucrania desde el 25 de marzo, cuando dijo que habian muerto
1.351.

Rusia no informa nada sobre la desaparicién de rusos en
Ucrania, dijo Igor Efremov, investigador del Laboratorio
Internacional de Demografia y Capital Humano en el instituto
Yegor Gaidar de Moscu. “Creo que muchos de ellos murieron,
pero estas muertes ya no seran incluidas en las estadisticas
demogréficas oficiales”.
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