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El Banco Central Europeo (BCE) optó 
ayer por seguir la estela de la Reserva 
Federal de Estados Unidos (Fed) y 
mantuvo los tipos de interés una vez 
más. Y ya van seis sin hacer movimien-
tos en el precio del dinero. Lo que ha 
cambiado ahora respecto a la reunión 
del consejo de gobierno del mes pasa-
do es que en estos momentos la gue-
rra de Irán, y sus ramificaciones por 
todo Oriente Próximo, presionan al 
alza los precios energéticos y, por tan-
to, la inflación.  

La institución dirigida por Christi-
ne Lagarde ha decidido esperar al me-
nos a la próxima reunión de abril para 
mover los tipos hacia arriba para con-
tener el IPC de la eurozona y evitar 
que se desboque como con la guerra 
en Ucrania. Hace menos de tres sema-
nas que se inició el conflicto y la au-
sencia de datos oficiales sobre la in-
flación y el posible impacto en creci-
miento invitan al BCE a mantener la 
prudencia, de momento.  

En su comunicado, el organismo 
europeo señala los «riesgos al alza para 
la inflación y riesgos a la baja para el 
crecimiento económico» y sitúa la cla-
ve en la intensidad y la duración del 
conflicto, en línea con todos los aná-
lisis que se han publicado desde que 

empezara la guerra. De momento ha 
incluido en sus nuevas proyecciones 
información hasta el 11 de marzo, una 
fecha límite que es posterior a la ha-
bitual. En este escenario base, el con-
sejo de gobierno prevé que la inflación 
general promedie el 2,6% en 2026 fren-
te al 1,9% esperado en diciembre del 
año pasado, el 2,0% en 2027 y el 2,1% 
en 2028. En cuanto al crecimiento eco-
nómico, la estimación del BCE es que 
la eurozona crezca un 0,9% en 2026 
frente al 1,2% inicialmente previsto, 
mientras calculan que el dato queda-
rá en el 1,3% en 2027 y el 1,4% en 2028. 

Que el Consejo de gobierno del BCE 
haya decidido mantener sin variación 
los tres tipos de interés oficiales no sig-
nifica que esté anclado en el inmovilis-
mo. «Estamos bien posicionados para 
enfrentar el gran choque que se está 
desarrollando», dijo tras reiterar su 
compromiso de decidir «reunión a re-
unión» y «de acuerdo a los datos». 

En su rueda de prensa posterior a la 
reunión en Fráncfort, Christine Lagar-
de expuso cambios en la estrategia y 
en el proceso de decisiones que supo-
nen una gran novedad. Así, el BCE ha 
empezado a diseñar por adelantado 
dos estrategias de política monetaria 
para dos escenarios diferentes, uno en 
el que los precios del petróleo y el gas 
tienen consecuencias serias y en cas-
cada sobre la inflación y el crecimien-
to, que posteriormente van desapare-
ciendo, y otro, el denominado adverso, 
en el que esas consecuencias perma-
necen durante un largo periodo de tiem-
po en la economía europea. Está claro 
que el BCE no está dispuesto a repetir 
el error de la anterior crisis inflacionis-
ta, en la que actuó demasiado lento.

La presidenta del BCE, Christine Lagarde. Reuters
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La Comisión Nacional de los Merca-
dos y la Competencia (CNMC) publi-
có su informe sobre el apagón del año 
pasado. De nuevo, y como todos los 
documentos que han salido hasta aho-
ra, las responsabilidades han caído 
repartidas como la pedrea de la Lote-
ría de Navidad. Esta vez, el organis-
mo ha dejado claro que había herra-
mientas para haberlo evitado. 

Un día antes de que Entso-e, el or-
ganismo que aglutina los intereses 
de los operadores de los diferentes 
sistemas eléctricos europeos, como 
es el caso de Red Eléctrica, haga pú-
blico su informe definitivo, la CNMC 
quiso publicar el suyo. Curiosa coin-
cidencia. En principio, hoy se espe-
ra que esta asociación europea se-
ñale de manera concreta a quién se 
le puede imputar la responsabilidad 
última del apagón. Algo que Compe-
tencia no ha hecho. 

El organismo que preside Cani Fer-
nández ya había puesto en alerta de 
que no se trataría de un documento 
inculpatorio. Y así ha sido. No obstan-
te, y pese a dejar recados para todos, 
por lo que respecta a la supervisión 
del sistema, la CNMC sí hace un espe-
cial señalamiento a Red Eléctrica. Aun-
que pone especial énfasis en que todo 
el sector en su conjunto debe coordi-
narse para desarrollar las soluciones. 

No obstante, recuerda que «la ga-
rantía de suministro debe situarse 
siempre por encima de cualquier otra 
consideración. Para asegurarla, es ne-
cesario supervisar de forma rigurosa 
el funcionamiento del sistema y con-
firmar que todos los elementos ope-
ran dentro de los parámetros exigi-
dos». Con esta sentencia, mete pre-
sión a Red Eléctrica en su función. 

Pero va más allá, y ya en el contex-
to de recomendaciones, la CNMC ex-
plica que «se considera conveniente 
incrementar la transparencia, para  
dar información suficiente a los suje-
tos sobre los análisis realizados por 
el operador, en particular en lo relati-
vo a la metodología utilizada para cal-
cular las reservas, determinar el nú-
mero de unidades síncronas necesa-
rias y fijar los parámetros aplicados 
en los análisis de seguridad». 

El golpe final por parte de Compe-
tencia llega al sentenciar que «esta 
mayor transparencia debe contribuir 
a una mejor comprensión por parte 
de los agentes, sin perjuicio de que la 
responsabilidad última de la seguri-
dad del sistema recaiga en el opera-
dor del sistema». Asegurar que la res-
ponsabilidad última recae sobre Red 
Eléctrica es el primer señalamiento 
directo que se hace sobre la compa-
ñía que preside Beatriz Corredor. 

Contra las empresas 
El golpe a Red Eléctrica no viene solo. 
La CNMC asegura que «la transparen-
cia debe ser mutua». Arremete con-
tra las eléctricas al asegurar que «los 
sujetos del sistema deben actualizar 
continuamente la información rela-
tiva a las capacidades técnicas de las 
instalaciones para proporcionar los 
servicios esperados por el operador 
del sistema, con el fin de que este pue-
da contar con una garantía del cum-
plimiento de las obligaciones». 

Así, vuelve a salir a la luz la posibi-
lidad de que las empresas eléctricas 
el día 28 de abril no estuvieran al ser-
vicio como, en principio, se lo habría 
demandado Red Eléctrica. Esto las 
pone también en el disparadero. 

De hecho, en esa parte de recomen-
daciones, la CNMC «considera nece-
sario llevar a cabo un programa de 
inspecciones específicas destinadas 
a revisar tanto la certificación técni-
ca de las instalaciones de producción 
como la configuración de sus siste-
mas de protección. A partir de este 
trabajo, podría resultar pertinente es-
tablecer un mecanismo de supervi-
sión periódica que permita verificar 
de forma sistemática el correcto fun-
cionamiento de las instalaciones y, en 
particular, la adecuación y ajuste de 
sus protecciones». 

En este contexto, la CNMC asegu-
ra que la investigación del incidente 
del 28 de abril de 2025 ha permitido 
identificar líneas de mejora para dar 
respuesta a las necesidades actuales 
del sistema y dotarlo de mayor ro-
bustez. Sobre estas líneas de mejo-
ra, el regulador formula recomenda-
ciones en el sector eléctrico sin per-
juicio de señalar que, en el momento 
del incidente, el sistema disponía de 
herramientas normativas y regula-
torias, así como de mecanismos para 
garantizar el suministro. 

Para contribuir a la estabilidad del 
sistema, el informe señala la necesi-
dad de implementar medidas que 
mitiguen los cambios bruscos de ten-
sión y que refuercen la coordinación 
entre los gestores de red y la visibi-
lidad de sus redes.

Competencia renuncia  
a señalar a los culpables  
del apagón, aunque asegura 
que podría haberse evitado 

El BCE mantiene los 
tipos pero eleva siete 
décimas la previsión de 
inflación por la guerra 

La CNMC recomienda 
cambios normativos para 
evitar que se vuelva a 
producir una situación 
similar a la del pasado abril 

Lagarde dice que «estamos 
bien posicionados para 
enfrentar un choque como 
el que se está 
desarrollando»
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