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La amenaza del regreso de la inflacion
obliga a reajustar la politica monetaria

EIl BIS urge a los bancos centrales a no “sobrerreaccionar” con los tipos de interés

PIERGIORGIO M. SANDRI
Barcelona

Calmay sangre fria. E1 BIS (Banco
Internacional de Pagos), el orga-
nismo con sede en Suiza que ase-
sora a los bancos centrales, insto
ayer alos responsables de las poli-
ticas monetarias a no sobrerreac-
cionar ante el repunte de los pre-
cios mundiales de la energia im-
pulsado por la crisis en Iran,
calificandolo como un caso de
manual en el que es mejor “mirar
mas alla” del impacto, especial-
mente si resulta ser temporal.

El aumento del 40% en los pre-
cios del petréleo y de casi un 60%
en los precios mayoristas del gas
este mes ha evocado comparacio-
nes con el 2022, cuando la inva-
sionrusade Ucraniaylareapertu-
ra después del confinamiento por
la covid dispararon la inflacion.

Los principales bancos centra-
les —incluidos la Reserva Federal
(Fed) de Estados Unidos y el Ban-
co Central Europeo (BCE)- ele-
varon entonces los tipos de inte-

El organismo teme
que una subida del
precio del dinero
afecte alas bolsas y
encarezca el crédito

résasusniveles masaltosendéca-
das, pero fueron criticados por
reaccionar demasiado tarde tras
haber juzgado erréneamente que
el impacto seria transitorio.
Estavez,los mercados financie-
ros han reajustado rapidamente
sus expectativas, apostando a que
los bancos centrales no querran
repetir el mismo error. Justo esta
semana tanto el BCE como la Fed
tienen previsto reunirse para de-

cidir sobre los tipos de interés.

Pues bien, el BIS hainstado ala
prudencia en su ultimo informe.
La idea de fondo es que ante la
amenaza de inflacion tampoco
hay que pasarse de frenada.

“Si es un shock de oferta, y so-
bre todo si es temporal, estos son
los ejemplos de manual en los que
se debe mirar mas alla y no reac-
cionar con politica monetaria”,
declar6é Hyun Song Shin, jefe del

departamento monetario y eco-
nomico del grupo que agrupaalos
bancos centrales. Shin afiadi6 que
el rapido cambio en las expectati-
vas de los mercados sobre los ti-
posdeinterés “quizds seaun signo
de los tiempos”, dadas las todavia
frescas memorias del 2022.

Los mercados ya han reducido
a la mitad el numero de recortes
de tipos que esperan por parte de
la Reserva Federal este afio —a so-

lo uno-y ahora descuentan inclu-
so una subida del BCE para julio,
junto con un 85% de probabilidad
de un segundo aumento antes de
fin de afio. “Es una especie de re-
accion instintiva”, dijo Shin, des-
tacando también quelos principa-
les indicadores de inflacion atn
no se han movido en lamisma me-
dida, lo que crea “un panorama
muy confuso” en general.

sPor qué el BIS invoca pruden-
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La subida del precio del petrdleo se repercute en la inflaciéon: un consumidor compara los precios en una estanteria en Miami

cia? Por el temor a una correccion
abrupta en los mercados bursati-
les y a un encarecimiento subito
del coste de la deuda. “Si el con-
flicto se prolonga, las amplifica-
ciones financieras podrian mag-
nificar los efectos macroecono-
micos. Un repunte de los tipos de
interés podria ejercer presion so-
bre las elevadas valoraciones de
los activos. El aumento de los cos-
tes de financiacién para los go-



La Vanguardia

Fecha: martes, 17 de marzo de 2026

Fecha Publicacion: martes, 17 de marzo de 2026
Pégina: 58, 59

N° documentos: 2

Recorte en color % de ocupacién: 82,09 Valor: 29700,04€

Periodicidad: Diaria

Tirada: 64.196

Audiencia: 224.686

Difusion: 50.770

biernos y la necesidad de emitir
mas deuda podrian socavar la sos-
tenibilidad fiscal, dadaslas ya ten-
sionadas finanzas publicas en mu-
chos paises”, afirma.

El reajuste de la politica mone-
taria varia segun los bancos cen-
trales. La Reserva Federal tendra
que valorar también el desgaste
del mercado laboral que esta pa-
deciendo la economia. “Una ma-
yor dinamica inflacionaria en Es-
tados Unidos y un mercado labo-
ral mas débil se convertiran en
obstaculos para el gasto privado a
largo plazo”, ha declarado David
Kohl, de Julius Baer, quien tam-
bién ha vaticinado que la Fed “re-
cortara dos veces los tipos en 25
puntos basicos” durante este afio.

En Estados Unidos, ademas, se
da el caso de que en los proximos
meses asumira el cargo el nuevo
presidente nombrado por Donald
Trump, Kevin Warsh. Una elec-

Donald Trump asegura
que el barril de
petroleo caeraen
picado una vez termine

el conflicto militar

cion que, segun los analistas en su
momento, se basaba en que el su-
cesor de Jerome Powell era mas
proclive a tipos de interés bajos.
Ahorael BIS pronosticaquesique
descenderan, peromaslentamen-
te delo previsto.

Enlo que se refiere a la eurozo-
na, la institucion que preside
Christine Lagarde podria optar
por un prudente “esperar y ver”.
“Discrepamos con los mercados,
las subidas del BCE no son evi-
dentes.Y si llegan, lo haran rapi-
damente y se revertiran (con cre-
ces) en el 2027 7, afirman los ana-
listas de Bank of America en una
nota difundida ayer. “Hemos es-
cuchado muchas veces a los ban-
cos centrales decir que, cuando la
incertidumbre aumenta, esperar
es unaopcion valiosa. Esto podria
cobrar gran relevancia pronto,
dados los acontecimientos en
Oriente Medioy laincertidumbre
sobre la magnitud y la persisten-
cia del shock en los precios de la
energia”, agregan.

Lapoliticamonetaria, pendien-
tede Trump.e




