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Una mujer repostaba el viernes en Madrid. MARIA AGUILELLA PARDO (EFE)

El conflicto de EE UU e Israel contra
Iran reactiva la inflacién y vuelve a
golpear el bolsillo de los consumidores

Los hogares ya
pagan mas en
gasolina, luz

¢ hipoteca

ALVARO SANCHEZ
Madrid

Durante la crisis del petréleo
de los aflos setenta, en Califor-
nia se decia que las gasolineras
tenian un horario mas reducido
que los bancos. Los conducto-
res aparcaban sus automoviles
junto al surtidor antes del ama-
necer y se echaban a dormir re-
pantigados en el asiento a la es-
pera de que abrieran. Las colas
eran interminables. Eso cuando
habia algo que poner: las bande-

ras verdes, amarillas y rojas ser-
vian para advertir, con solo un
vistazo, si quedaba combustible,
si solo lo habia para vehiculos de
emergencias, o si las existencias
se habian acabado y tocaba pro-
bar suerte en otra parte.

El trance dio a entender al
mundo que el suministro no po-
dia darse por garantizado. Tam-
poco su bajo precio. Y dejé un
trauma en la memoria colectiva
que mas de medio siglo después,
a otra escala, resucit6 con la gue-
rra en Ucrania, y ahora regresa

con las turbulencias en Oriente
Préximo.

El conflicto de Estados Uni-
dos e Israel contra Iran pilla a
medio planeta en proceso de
desconexion de los combusti-
bles fésiles, pero la dependen-
cia se mantiene. La guerra ha
devuelto al consumidor a esa di-
namica de control exhaustivo de
gastos, segun la cual algunos ce-
lebran haber llenado el depdsito
antes del comienzo de las hosti-
lidades y otros lamentan no ha-
berlo hecho.

La diferencia para el bolsillo
ha sido palpable desde el princi-
pio. Los precios de la gasolina y
el diésel han recogido a toda ve-
locidad el incendio bélico, ace-
lerando a su mayor ritmo desde
hace cuatro afos, cuando otras
bombas, las de Mosct, caian so-
bre Kiev. Nadie espera que retro-
cedan tan rdpido cuando todo se
pacifique, lo que ha incentivado
la visita masiva a las estaciones
de servicio bajo la tesis de que
los precios de hoy pueden ser
mas baratos que los de mafnana.

Antes de que el cielo de Tehe-
rdn se tifiera de gris por el hu-
mo de las explosiones, llenar un
tanque de gasolina de 55 litros
costaba 81 euros de media en Es-
pafia. Ahora, supera los 88 eu-
ros. La diferencia se amplia de
78 a mas de 90 euros en el ca-

EXTINTOR

El coste delos

carburantes crece
asumayor ritmo
en cuatro afnos

El debate sobre si se
deben subir los tipos
de interés regresa
alos bancos centrales

so del diésel. Y es probable que
esos datos, del Boletin Petrolero
de la UE publicado el jueves pe-
ro con fecha de corte del lunes,
estén ya anticuados y se hayan
rebasado.

(Es factible un cambio tem-
poral de habitos para paliar ese
hachazo al poder adquisitivo?
“El andlisis del comportamien-
to al volante en los tltimos afios
muestra que es improbable re-
ducir el gasto en combustible
simplemente conduciendo me-
nos. Solo se observaron desvia-

ciones significativas durante los
afios de la pandemia, cuando la
generalizacion del teletrabajo
redujo la necesidad de despla-
zarse”, analiza Carsten Brzeski,
jefe de Macro de ING.

Una nueva transferencia es-
td en marcha. Sus emisores,
los conductores. Sus destinata-
rios, las petroleras y los paises
con mas reservas de oro negro.
“Cuando los precios suben, ga-
namos mucho dinero”, respon-
dié Donald Trump a las criticas
por el encarecimiento del crudo,
del que EE UU es el primer pro-
ductor global.

Mientras las Bolsas se hun-
dian, la mayoria de compaifiias
del sector petrolero ha reaccio-
nado a la guerra con subidas,
en pleno recalculo al alza de las
tarifas de los carburantes. “Es-
to implica que los hogares de la
zona euro volverdn a tener que
destinar una mayor parte de su
renta disponible al combusti-
ble”, sefiala Brzeski. También
ha sido inmediato el efecto de la
contienda sobre el gas natural
y su impacto en la electricidad:
vuelven las lavadoras a altas ho-
ras de la noche para evitar picos
de precios en hora punta. Vuelve
la inflacién.

Su retorno no estaba en las
quinielas. Los bancos centra-
les se las prometian muy felices,
especialmente el europeo, que
afrontaba un placido 2026 sin
necesidad de mover ficha. Solo
dejarse llevar. Ahora, el debate
sobre si debe o no subir los tipos
de interés regresa, con el sector
mas halcon, agazapado duran-
te afios, envalentonado ante el
shock en marcha. Un preceden-
te, el del error cometido en 2021
y 2022, cuando Francfort defen-
di6 a capa y espada que la es-
calada inflacionista era transi-
toria, contamina el ambiente.
(Esta dispuesto el BCE a arries-
garse a que la historia se repi-
ta? ;Sobrerreaccionara debido
a esa mancha en el expediente
de Lagarde?

La respuesta, como apunta
el exsecretario del Tesoro italia-
no Lorenzo Codogno, esta en el
tiempo. “Suponiendo que el con-
flicto dure solo unas semanas y
que la incertidumbre persista
durante algunos meses, los pre-
cios de la energia se mantendran
altos en el primer semestre de
2026 y luego volveran gradual-
mente a los niveles previos al
shock a finales de afio. Esto re-
duciria el crecimiento del PIB de
la zona euro en 2026 entre tres
y cuatro décimas y aumentaria
la inflacién entre 1,5 y 2 puntos
porcentuales”, augura. “En es-
te escenario de shock transito-
rio, el BCE no subiria los tipos
de interés. En un escenario mas
adverso, los tipos comenzarian
a subir en mayo o junio, y conti-
nuarian subiendo rapidamente”,
concluye.

Los mercados energéticos
son el terreno donde se libra la
batalla econémica. Con el blo-
queo del estrecho de Ormuz, por
donde circula el 20% del crudo
global, Iran amenaza con dispa-
rar el barril de petréleo a 200
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dolares, algo dificil de imaginar
—preparense para lo impensa-
ble, recomienda, enigmatico y
con un punto aterrador, el Fon-
do Monetario Internacional—.
La madrugada del domingo al
lunes fue el ejemplo perfecto del
caos que pretende desatar el ré-
gimen integrista para empujar
a EE UU a deponer las armas. El
barril rozé los 120 délares tras
una subida metedrica en pocas
horas. Un movimiento de pani-
co que se contuvo parcialmente
con el anuncio de liberacién de
reservas por parte de la Agencia
Internacional de la Energia. Has-
ta la préoxima arremetida.

Golpe al poder adquisitivo

La embestida inflacionista se de-
jara sentir en los datos que se pu-
bliquen en marzo. Segtn el Ins-
tituto Complutense de Andlisis
Econémico (ICAE), la energia
afiadir4 al Indice de Precios de
Consumo (IPC) espafiol mas de
un punto, la mitad por el diésel,
y la otra mitad por la gasolina y
la electricidad. Eso quiere decir
que, salvo sorpresa, la subida de
precios se ird mas alla del 3% res-
pecto a marzo de 2025. Y no so-
lo la padeceran los conductores
habituados a kilometradas o fa-
milias numerosas con ropa sucia
apilada en el cesto.

El dafio al poder adquisitivo
trasciende al IPC, y apunta a la
financiacién y a la vivienda, que
no forman parte del indice. El
euribor ha cerrado la semana
por encima del 2,5%. El pasado
martes experimenté su mayor
subida diaria en 18 afios, lo que
anticipa un repunte de las cuo-
tas hipotecarias y peores condi-
ciones para quienes se endeu-
den préximamente para com-
prar una casa.

¢;Bajaria entonces el precio de
adquirir una vivienda si la crisis
se recrudece? El precedente de
la guerra en Ucrania dice que no:
si bien intereses mads altos y me-
nos capacidad de ahorro pueden
contribuir a enfriar la demanda,
hay factores que tiran en senti-
do contrario, como el encareci-
miento de los materiales por la
inflaciéon. Ademas, Espafia pue-
de convertirse en destino tanto
de quienes buscan abandonar la
zona de conflicto para estable-
cerse en otro lugar, como de ca-
pital internacional a la caza de
refugios seguros donde inver-
tir, propiciando un aumento de
la demanda inmobiliaria.

Con el zarpazo inflacionista
llueve sobre mojado. En Espana,
los precios acumulan una subi-
da del 23% desde 2021, antes de
la primera gran escalada infla-
cionaria, que los salarios no han
compensado. Los precios de los
alimentos no se han normaliza-
do, yla subida de la vivienda, que
no recoge el IPC, aparece como
el principal problema en las en-
cuestas.

Ello ha abierto un debate so-
bre hasta qué punto puede de-
cirse que Espaiia va bien tiran-
do de las potentes cifras de PIBy
empleo, que contrastan con una
percepcion de estancamiento y

Evolucion del precio de los combustibles
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dificultades para progresar en
los hogares.

La guerra no ayudara a ce-
rrar esa brecha entre lo macro
y lo micro. De un modo u otro,
practicamente todo el mundo se
vera afectado. Como explica por
videollamada Silke Lehmkdster,
directora general de flota de la
naviera alemana Hapag-Lloyd, la
quinta del mundo, las cadenas de
suministro se estin adaptando a
marchas forzadas. “Todala carga
que iba al golfo Pérsico tenemos
que redirigirla, al igual que to-
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doslos barcos que normalmente
harian escala alli. Con el tiempo,
esto generard congestion por-
tuaria”, dice desde un coche ca-
mino a Hamburgo.

Por motivos de seguridad, Le-
hmk®oster, que fue capitana antes
de directiva, y por tanto conoce
al dedillo los mares donde se li-
bralarefriega, evita dar detalles
sobre cuantas embarcaciones de
su firma se encuentran en la zo-
na, pero como responsable del
comité de crisis de Hapag esta
en contacto con ellas. “Los ca-

pitanes estan haciendo un exce-
lente trabajo y las tripulaciones
también comprenden que esta
es una situacién nueva para no-
sotros. Se encuentran bastante
bien, dadas las circunstancias”

La tension es maxima: el pa-
sado viernes, un barco porta-
contenedores de Hapag que se
encontraba en el golfo Pérsico
fue alcanzado por fragmentos
de proyectil, pese a que no esta-
ba tratando de cruzar el estre-
cho de Ormuz, sin provocar da-
fios personales.

Incertidumbre

La incertidumbre ha alcanzado
delleno alos que tienen mercan-
cias en los océanos o planeaban
pedirlas pronto. Oscar Calvo, di-
rector gerente de JVC Shipping,
con sede en Zaragoza, asesora
estos dias a numerosas empre-
sas que preguntan sobre los se-
gurosy recargos de combustible
que deben pagar a las navieras,
o quieren informacién sobre si
sus productos se han visto afec-
tados y cudles son sus derechos.
“Se estan acumulando mercan-
cias que debian haberse carga-
do en buques de la zona, asi que
en pocos dias esperamos des-
ajustes, contenedores amonto-
nados en puertos y falta de bu-
ques disponibles, lo cual puede
provocar incrementos en los fle-
tes”, advierte.

;Se trasladara eso al consu-
midor en forma de subidas de
precios? “Antes o después le lle-
gard, igual que los aranceles. Es-
tamos hablando de que se estan
aplicando recargos de 3.000 do-
lares a contenedores de 40 pies”.
Es decir, se paga practicamente
el doble por contenedor que an-
tes del conflicto.

Tras el bum pospandémico,
cuando la alta demanda dispar6
los beneficios de las navieras, el
aumento de la capacidad por la
construcciéon de nuevos buques
portacontenedores hacia pen-
sar que el transporte maritimo,
que mueve mas del 80% de las
mercancias globales, desde ali-
mentos a firmacos, muebles o
electrodomeésticos, se encami-
naba hacia un largo periodo de
precios bajos, pero el conflicto
ha tirado por tierra esa previ-
sién. Los buques son mas lentos
que los aviones, pero gracias a su
enorme capacidad de carga son
el modo mas econémico de lle-
var un objeto del punto A al pun-
to B. Sin ellos no se entiende la
globalizacion ni los bajos precios
que se pagan por articulos que
han viajado miles de kilémetros.

Al céctel inflacionista se su-
ma la fortaleza del ddlar frente
al euro, que encarece ain mas
las compras de energia en el ex-
terior. ;(Estamos entonces ante
un nuevo ciclo de inflacién simi-
lar al acontecido por la guerra
en Ucrania?

Para Raymond Torres, direc-
tor de Coyuntura de Funcas, hay
elementos para pensar en las dos
direcciones. En el lado mas posi-
tivo, hay que recordar que antes
de la invasién rusa el contexto
era ya inflacionario por el atasco

global en las cadenas de suminis-
tro, algo que ahora no sucedia. A
eso se le afiade otra gran diferen-
cia. En aquel entonces, el ahorro
embalsado durante los confina-
mientos sali6 como de una olla
a presion que disparé el gasto y
aumentoé la demanda con fuerza,
lo cual contribuy6 a que los pre-
cios subieran.

Ambas circunstancias pue-
den invitar a pensar que la in-
flacién ahora es transitoria, pero
Torres no lanza las campanas al
vuelo: Irdn ha demostrado su ca-
pacidad para interrumpir el pa-
so por el estrecho de Ormuz con
minas y drones. Y no estd claro
que vaya a dejar navegar libre-
mente de nuevo cuando EE UU
decida que la guerra ha durado
suficiente.

La visibilidad mas alld de
marzo es escasa. Angel Talavera,
economista jefe para Europa de
Oxford Economics, vaticina una
inflacion superior al 3% este mes,
que puede incrementarse por en-
cima del 4% esta primavera si los
precios energéticos se mantie-
nen como ahora. Eso supondria
retroceder muchas casillas en la
batalla contra la inflacién: en Es-

En Espaifia, los
precios acumulan
una subida del 23%
desde 2021

La tendencia alcista
del euribor anticipa
un repunte

delas cuotas

pafia no supera el umbral del 4%
desde hace tres afios.

Pase lo que pase, los incre-
mentos de precios ya se filtran a
la economia. No solo en los com-
bustibles o la electricidad, tam-
bién en los fertilizantes, los bi-
lletes de aviéon —las aerolineas
prevén hasta un 9% de subida—
y otros productos. Las autorida-
des monetarias estan vigilantes
para que eso no se traduzca en
los llamados efectos de segunda
ronda que degeneren en un cir-
culo vicioso de subidas de sala-
rios que retroalimenten los pre-
cios. La peor pesadilla para un
banquero central.

Hace unos meses hizo fortu-
na en los mercados el acrénimo
TACO —siglas de Trump Always
Chikens Out en inglés, Trump
siempre se echa para atras, en
espafiol—. Era un modo de decir
que no habia que dejarse llevar
por el panico vendedor cuando
el presidente de EE UU tomaba
decisiones que golpeaban a las
Bolsas, como los elevados aran-
celes, porque luego acababa ne-
gociando y rebajando sus pre-
tensiones.

Muchos esperan con impa-
ciencia una nueva demostra-
cién del republicano en el arte
de recular. De ello dependen la
hipoteca, la cesta de la compra,
y el saldo de la cuenta al llenar
el depésito del coche.




