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La subida del gas

y el riesgo de nuevos
aranceles amenazan
la tregua de la inflacion

La senda de normalizaciéon de los precios
se enfrenta a la ira proteccionista de Trump
y las potenciales represalias europeas

ALVARO SANCHEZ

MADRID

La paxrmonetaria se enfren-
ta a sus primeras embesti-
das del ano. En el guion de
2026 no aparecia como ame-
naza central un regreso de
los aranceles. Mucho menos
que su vuelta estuviera liga-
da a la ambicién expansio-
nista de EE UU en Groenlan-
dia. Aunque tras la tormenta
que desataron las tarifas en
abril, y dada la fragilidad de
la palabra de Donald Trump,
N0 era tampoco un escenario
descabellado que volviera a
usar el comodin proteccio-
nista, como tampoco lo seria
una nueva marcha atras, la
enésima, del presidente de
EE UU, un factor de incerti-
dumbre constante para la
economia global.

La amenaza de grava-
menes adicionales del 10%
por parte de Washington
a productos de Dinamar-
ca, Noruega, Suecia, Fran-
cia, Alemania, Reino Unido,
Paises Bajos y Finlandia a
partir del 1 de febrero —am-
pliables al 25% desde junio
sino hay avances—, unida a
la respuesta que prepara la
Unién Europea, y al repunte
de alrededor del 40% en lo
que va de ano del precio del
gas natural en el mercado
holandés TTF, han altera-
do un comienzo de afio que
se antojaba placido para el
Banco Central Europeo. La
inflacién en diciembre que-
d6 justo por debajo del ob-
jetivo, en el 1,9%, vy los tipos
de interés estan instalados
en un cémodo 2%.

No se puede decir, sin
embargo, que ambos fené-
menos vayan a ser suficien-
tes para provocar una reac-
tivacién inflacionista. E1 gas
natural partia de un umbral
de precios muy bajo, y sura-
pida progresién lo ha devuel-
to a niveles de agosto, por
encima de los 35 euros por
megavatio hora, pero todavia
casiun 30% abajorespectoa
los niveles de enero de 2025.

Norbert Riicker, director
de investigaciéon econémica
del banco suizo Julius Baer,
cree que detras de la vio-
lenta subida del gas natural
puede estar unamayor pru-
dencia entre los inversores
que apostaban por su caida,
que temen haberse pasado
de frenada. “La intensidad
del repunte de precios de
los ultimos dias apunta a
una oleada de toma de be-
neficios en el mercado de
futuros, sobre todo porque
el sentimiento habia sido
bastante bajista anterior-
mente”, sefiala. Otro analis-
ta, Juan Ignacio Crespo, ve
natural su evolucién al alza,
pues acerca al gas europeo
ala convergencia de precios
con el gas de EE UU, del que
se desligd el pasado agosto.

La UE empez6 el invier-
no con las reservas de gas
ligeramente por encima del
82%, la cifra mas baja desde
el inicio de la crisis energé-
tica y la segunda menor en
unadécada. Aunque el por-
centaje pueda parecer eleva-
do, estaba diez puntos por
debajo de la media histérica,
en unaserie que empieza en
2011, 1o que nohaayudado a
mantener bajo su precio. Su
evolucién conforme avanza
laetapa de frioy calefaccio-
nes no se ha recuperado: la
cifra se harebajado al50,4%
de capacidad, inferior al
61,7% de hace un afio.

El golpe
inflacionario
alaUE vendria
de la cuantia de
las represalias
comunitarias a
Estados Unidos

Encuanto a los aranceles,
el BCE ve riesgos bidireccio-
nales para la inflacién. En
su tltima reunién, repiti6 el
mensaje habitual de que la
inflacién podria ser menor si
elaumento de los aranceles
estadounidenses reduce la
demanda de exportaciones
delazona euro. De hecho, las
primeras estimaciones de
los economistas de Bloom-
berg sugieren que los aran-
celes de Trump, incluyendo
las tasas existentes y el 10%
adicional, podrian reducir
las exportaciones de los pai-
ses afectados hasta en un
50% respecto a sus niveles
previos a 2025.

Represalias
Sin embargo, las represalias
comerciales que prepara
Bruselas no figuraban enton-
ces en el radar de Francfort,
v tienen potencial para em-
pujar los precios al alza en el
continente. La propia Chris-
tine Lagarde ha advertido
en multiples ocasiones de
que es la aplicacién europea
de aranceles de respuestaa
Trump, y no los que aplica
Washington, lo que puede
elevar la inflacién europea.
Laultima vez fue en sep-
tiembre, cuando afirmé que
la mayoria de modelos del
Eurobanco contemplaban
que, en caso de que se apli-
casen aranceles reciprocos,
aumentarian los costes de
importacién y las cadenas
de suministro resultarian
afectadas, provocando un
aumento de la inflacién a
corto plazo. Esa posibilidad
ha dejado de ser ficciéon: la
UE se plantea golpear con
aranceles por valor de
93.000 millones de euros a
productos estadounidenses
si Trump no rectifica.
Agathe Demarais, exper-
ta en geoeconomia del Con-
sejo Europeo de Relaciones
Exteriores (ECFR), un centro
de pensamiento paneuro-
peo, cree que laintimidacién
de Washington hace agua:
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Barcos con contenedores en el puerto de Nuuk (Groenlandia), el pasado 15 de enero. e

Precio del gas natural en Europa
Futuros del gas natural TTF (‘Title Transfer Facility’) holandés, referencia principal para el precio

del gas natural en Europa*. En € por MWh.
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(*) Es el punto de referencia (benchmark) para el comercio de gas en Europa, lo que significa que el precio
de este contrato determina el costo del gas en el mercado mayorista europeo.

Fuente: Bloomberg

el hecho de que Trump no
haya extendido los arance-
les a toda la UE deja margen
paraque las empresas os es-
quiven. “Las amenazas aran-
celarias de EE UU se dirigen
Unicamente a seis paises de
1a UE, lo que significa que
no serfan dificiles de eludir
dentro del mercado tinico
(Bélgica limita con Francia,
Alemania y Paises Bajos)”.

Perjudicados

E insiste en la idea de que
los grandes perjudicados
seran los propios ciudada-
nos norteamericanos. “Los
aranceles estadounidenses
suponen un impuesto para
sus propias empresas y con-
sumidores: los importadores
estadounidenses absorben
€196% de los costes arance-
larios”, sefiala. El golpe infla-
cionario a la UE, por tanto,
vendria Ginicamente de la

cuantia de las represalias
comunitarias a EE UU.
Dados los precedentes
de cambios de opinién de
Trump, los mercados no
terminan de creerse que la
situacién degenere en una
sacudida que obligue a los
bancos centrales a recalcular
sus movimientos de tipos
de interés. Los valores eu-
ropeos se tifieron de rojoen
Bolsa tanto el lunes como el
martes —entre ellos los fa-
bricantes de champ4n fran-
cés, amenazados por Trump
con un arancel del 200%—,
pero no ha habido un crac
de las proporciones del pa-
sado abril, cuando se desa-
td la guerra comercial, y los
principales indices siguen
cerca de maximos historicos.
El euribor tampoco refleja
aln miedo a alzas de pre-
cios que eleven las cuotas
hipotecarias, y los futuros
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no descuentan ni bajadas ni
subidas de tipos de interés
por parte del BCE este 2026.

En el caso especifico de
Espaiia, Raymond Torres, di-
rector de Coyuntura de Fun-
cas, cree que es pronto para
extraer conclusiones, pero
mientras considera que el
impacto para Esparia de una
escalada arancelaria seria
relativamente reducido por
la poca exposicién a EE UU,
51 ve mas motivos de inquie-
tud en el iambito energético.
“El gas es 1o que mas puede
preocupar, porque represen-
ta el 1% del IPC, e influye en
1a formacién del preciodela
electricidad, lo que podria
hacer aumentar la inflacién
en algunas décimas, aunque
el gas cotiza de forma muy
volétil, y si bien se ha enca-
recido de forma abrupta,
también puede bajar igual
de rapido”, puntualiza.
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