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El BCE prepara su primera subida
de tipos de interés en casi tres anos

Francfort quiere enviar un mensaje contundente contra la inflacion que espante
los fantasmas de 2022, cuando reacciond tarde, pero puede dafiar el crecimiento

ALVARO SANCHEZ
Madrid

Llego lahora. Han pasado casi tres
afos desde que el Banco Central
Europeo (BCE) subiera los tipos
de interés por ultima vez, alla por
septiembre de 2023, cuando cerré
una racha de diez aumentos con-
secutivos del precio del dinero
para atajar la inflacién derivada
de la guerra en Ucrania. Ahora,
otro conflicto con efectos colate-
rales para el mercado energético
y lainflacién, el de Iran, empuja a
Francfort a volver a pulsar el bo-
tén del ajuste. Muy a su pesar: has-
ta el estallido de la contienda, to-
do hacia indicar que los tipos po-
dian experimentar algiin recorte
extra, para jiibilo de hipotecados
a tipo variable y alivio para una
economia europea necesitada de
estimulos al erecimiento. La con-
frontacion bélica, sin embargo,
ha provocado un giro de guion.
El BCE subira este jueves los ti-
pos de interés para lanzar un do-
ble mensaje: sera implacable fren-
te ala creciente inflacién y no re-
petird el error de comienzos de la
década, cuando un diagnéstico fa-
llido del shock de precios le hizo
optar por la parilisis y perder un
tiempo precioso hasta que se de-
cidi a actuar.

El movimiento, en cualquier
caso, no estd exento de riesgos.
“Una crisis energética de duracién
incierta, una inflacion creciente y
efectos adversos en el crecimiento
dificultan la formulacién de po-
liticas. Esto aumenta el riesgo de
un error de politica monetaria, y
esperamos que el banco central
actue con cautela”, afirman en un
andlisis conjunto Carsten Brzeski
y Bert Colijn, del banco holandés
ING. Es decir, si la presidenta del
BCE, Christine Lagarde, y los su-
yos se pasan de frenada, el peligro
de que luego se le culpe de haber
enfriado la economia mas de la
cuenta por un episodio inflacio-
nista de cardcter pasajero estd ahi.

Los malos datos de inflacién
de la zona euro, del 3% en abril y
del 3,2% en mayo, han pavimen-
tado el camino hacia el endureci-
miento monetario de este jueves,
al que los mercados conceden una
probabilidad superior al 95%. Ce-
ro dudas al respecto. Una vez re-
suelta esa incdgnita, la mirada se
posa masalld: jes este el comienzo
de un nuevo ciclo de subidas, o so-
lo un fenémeno puntual?

La respuesta tiene varias aris-
tas. En primer lugar, nada hace in-
dicar que el BCE vaya a embarcar-
se en una cruzada de las dimen-
siones que se vieron al empezar
la guerra en Ucrania. Ni la infla-
cion estd tan elevada como enton-
ces, ni el golpe energético ha sido
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El barril de petréleo repunta tras el ataque irani

Justo cuando se cumplian
100 dias desde el inicio de la
guerra en Oriente Préximo,
la noticia del lanzamiento
de misiles iranies hacia
territorio israeli devolvié en
la noche de ayer la zozobra
a los mercados energéticos.
En sus primeros compases
de negociacion, el barril de
petréleo cotizaba mas alla

el mismo. “A pesar de una gue-
rra mucho mds prolongada [de
lo previsto inicialmente], los pre-
cios del petréleo se han manteni-
do por debajo de lo que muchos
temian en el escenario mas adver-
so. Para la reunion del BCE, el li-
gero aumento de la inflacién no
deberia generar panico, sino una
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de los 96 ddlares, cerca de la
frontera de los 100 délares,
por encima de la cual las
alarmas por su impacto sobre
la inflacién se encienden con
especial virulencia en todo el
planeta.

La apertura del mercado
de futuros reflejé de
inmediato el retroceso
en el proceso de paz que

gran cautela”, estiman desde ING.

Las predicciones mds agoreras
que hablaban de un petroleo a 200
délares y aerolineas con aviones
apareados, sin actividad por falta
de queroseno, se han demostra-
do de momento exageradas. Por
eso, los mercados de futuros so-
lo contemplan una, o como mu-

supone la escalada bélica,
con el barril repuntando
un 3,5% al alza. Todavia se
desconoce si la agresion

es un episodio puntual sin
mas consecuencias o por
el contrario ser4 suficiente
para dinamitar la tregua y
reactivar la maquinaria de
guerra que lleva semanas en
suspenso.

cho, dos subidas de tipos mis en
lo que resta de afio. Y sin garantias
de que esa segunda acabe llevin-
dose a eabo: un final abrupto del
conflicto podria cambiarlo todo
para bien, siempre y cuando no
se llegue al temido punto de no
retorno de un contagio masivo
a los salarios y los precios de ali-

mentos y servicios, el gran temor
de los gobernadores que cada seis
semanas manejan la politica mo-
netaria.

Desde el propio BCE, el men-
saje es que el punto de partida de
la crisis es muy distinto. “La actual
conmocién energética es signifi-
cativa y global, pero también es-
ta afectando a una economia de
la eurozona que estd mas equili-
brada que cuando Rusia invadio
Ucrania a principios de 2022”, se-
fialaba la semana pasada un ana-
lisis elaborado por varios exper-
tos del Eurobanco, entre ellos el
espaiiol Oscar Arce.

Gas natural

En el texto, ponen el acento en
que mientras ahora las turbulen-
cias provienen del barril de crudo,
entonces era el gas natural el pro-
tagonista, con un impacto inme-
diato sobre los precios de la elec-
tricidad. “Europa estuvo mas di-
rectamente expuestaa la crisis en
2022y menos preparada’, conclu-
yen, recordando el papel amorti-
guador que juega ahora en el club
comunitario la mayor presencia
de renovables en el mix energéti-
co, la menor dependencia del pe-
troleo del Golfo Pérsico en rela-
cion al gas ruso, y la lejania geo-
grafica de la nueva crisis si se la
compara con la de Uerania.

“La probabilidad de que se re-
pita la situacion de 2022, asi como
las posibilidades de una espiral
inflacionaria imparable, siguen
siendo bajas”, coinciden desde
ING. El banco holandés advierte
del peligro de que el BCE se obse-
sione con la inflacién y aparque las
consecuencias negativas de las su-
bidas de tipos para el crecimiento.
Fue lo que le ocurrié en 2011 en el
llamado “error Trichet”, que agra-
v6 la crisis de deuda en la eurozo-
nay asfixié la incipiente recupera-
cion economica al elevar los tipos
a destiempo. “;Subestimar el im-
pacto adverso de una crisis y cen-
trarse demasiado en el aumento
de la inflacién como consecuen-
cia de los precios mas altos de la
energia? E] BCE ya ha pasado por
eso”, recuerdan en ING.

Esos equilibrismos recurren-
tes a los que deben hacer frente
los bancos centrales han regre-
sado tras un afio de relativa cal-
ma, en que el BCE se ha limitado
aaprobar una pausa tras otra, co-
modo con los tiposenel 2%y lain-
flacién merodeando esa tasa. Esa
dindmica se ha roto, por lo que el
estreno del niimero dos de Chris-
tine Lagarde, el croata Boris Vu-
jeic, que desde el 1 de junio susti-
tuye al espafiol Luis de Guindos,
serd movido.

Entre los analistas, las visio-
nes sobre lo que estd por venir
son contrapuestas. Del lado de los
mds pesimistas se encuentra Lo-
renzo Codogno, exsecretario del
Tesoro italiano. Advierte de que
lo peor esta por llegar, y augura
que el BCE deberi acelerar el en-
durecimiento de la politica mone-
taria. David Kohl, economista jefe
de Julius Baer, discrepa y apues-
ta por que el enfriamiento de la
economia bastara para disuadir
al BCE.
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