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Un buque de bandera india que transportaba gas licuado a través del estrecho de Ormuz llegaba el miércoles a Bombay. bivYAKANT SOLANKI (EFE)

La guerraresucita el riesgo de estanflacion
50 anos después de la ultima gran crisis

Bruselas y Francfort alertan del peligro de entrar en una fase de bajo crecimiento
y alta inflacion, de hasta un 6%, si el conflicto en Oriente Préximo se enquista

AMANDA MARS
Madrid

Vuelve el riesgo de estanflacidn,
esa maldita palabra, 50 afios des-
pués de uno de esos episodios
que parecen contra natura. La
mezcla de alta inflacién y bajo o
nulo crecimiento, es decir, que
los precios de la vida suban con
fuerza en medio de una economia
al ralenti, resulta uno de esos es-
cenarios infrecuentes en los pai-
ses desarrollados que solo una
buena conmocién externa puede
acabar provocando. La debilidad
del consumo y la inversion tien-
de normalmente a enfriar sala-
rios y costes, pero cuando estos
crecen de forma prolongada por
un factor exdgeno que escapa a la
ley de la oferta y la demanda —
por ejemplo una guerra como la
de Iran— pueden acabar estan-
cando la actividad y que ese pa-
rén tampoco sirva para suavizar
la inflacién.

Hay que retroceder a la crisis
petrolera de los setenta para en-
contrar un ejemplo de esto, pe-
ro las llamadas de atencién sobre
este asunto se han acumulado en
los ultimos dias, especialmente
en Europa, conforme el conflicto
cumple ya un mes en marcha. “Es-
ta claro que nos encontramos ante
un riesgo de una crisis de estan-

flacién”, advirtio la semana pasa-
da el Comisario de Economia, Val-
dis Dombrovskis. El gobernador
croata Boris Vujcic, que en mayo
asume la vicepresidencia del Ban-
co Central Europeo (BCE), lo resu-
mio asi en una reciente entrevista
con Bloomberg: “No vemos estan-
flacién, pero nos estamos movien-
do en esa direccién, cuan lejos lle-
guemos hacia eso resulta muy di-
ficil de predecir”.

El horizonte no puede resul-
tar, en efecto, mas incierto, mas
volatil. La promesa de Donald
Trump esta semana sobre un fin
de la guerra préximo, “en dos o
tres semanas”, animé a las Bolsas

el miércoles y estabilizé el precio
del petréleo en los 100 délares. Sin
embargo, de madrugada en Euro-
pa, el presidente estadounidense
pronuncié un discurso a la nacién
en el que insistia en esa conclu-
sién del conflicto, pero avanzaba
que antes golpearian a Irdn “con
extrema dureza”, y eso volvio a
desbaratar los mercados.

Nadie quiere, ni en Bruselas ni
en Francfort, relativizar los ries-
gos actuales después de haber
subestimado, en sus primeros
compases, la crisis inflacionaria
de 2021y 2022 a raiz de los pro-
blemas en la cadena de suminis-
tros y la escalada de los precios de

L.as Bolsas cierran con subidas
y con el petroleo en 109 dolares

La semana bursatil ha
dejado una sensacion
de montaiia rusa en los
mercados. Desde el inicio
del conflicto en Oriente
Proéximo, la volatilidad se ha
convertido en norma y los
discursos cambiantes desde
Washington han alimentado
los vaivenes en las Bolsas.

El petrdleo, protagonista
absoluto de estos dias, cotizo

cerca de los 120 délares a
inicios de semana, antes de
moderar su avance gracias
ala intervencion de Donald
Trump y a ciertos indicios de
estabilizacion en los flujos de
crudo.

El petroleo brent, de
referencia en Europa, cierra
la semana en torno a 109
délares el barril, por encima
del nivel de los 100 ddlares

la energia por la invasién rusa de
Ucrania. En su escenario central,
el BCE calcula que la inflacion se
situard en el 2,6% este afio en la
zona euro, con un crecimiento del
PIB del 1,9%, pero en la hip6tesis
mas “severa” que maneja, el avan-
ce de los precios podria superar
el 6% en 2027, ya muy lejos de la
meta del 2%.

El Banco de Espafia también
ha esbozado escenarios alterna-
tivos. En el peor, con una guerra
que se prolonga y sostiene los pre-
cios del petrdleo y el gas natural
en un nivel elevado, la inflacién
podria escalar al 5,9% este afio y
seguir aun en el 3,2% el siguiente,

un precio que preocupa a los
expertos.

Y el Ibex 35 termino la
semana en los 17.555 puntos,
tras registrar su mejor
jornada del afio el miércoles
con un repunte del 3%,
gracias a la esperanza de que
la guerra pudiera acercarse
a un final. Sin embargo,
la alegria duré poco. El
jueves, el discurso de Trump
decepcioné a los mercados.
En cualquier caso, el selectivo
espaiiol cierra la semana
con un avance del 4,5%.
VIRGINIA GOMEZ JIMENEZ

aunque la actividad mantendria el
tipo, con un crecimiento del PIB
del 1,9% y el 1,1% el préximo en
2026 y 2027, respectivamente. En
el escenario base con el que tra-
bajan los técnicos, sin embargo,
establece que el impacto no sera
tan duro y la economia avanzara
un 2,3% este 2026, eso si, tenien-
do en cuenta el dltimo paquete de
medidas anticrisis aprobado por
el Gobierno.

Todo, o casi todo, depende de
la duracion del conflicto. “Si va a
mas”, advierte Joaquin Maudos,
catedratico de la Universidad de
Valencia, “se anticipa estanflacion,
mayores subidas de tipos, aumen-
to de la morosidad, etcétera. De
hecho, la subida del euribor ya es-
td descontando ese escenario pre-
viendo la reaccién del BCE en sus
futuras decisiones”. La presiden-
ta del BCE, Christine Lagarde, ha
asegurado que el eurobanco esta
listo para subir los tipos de inte-
rés —es decir, incrementar el cos-
te del dinero prestado con el fin
de enfriar la inflacién— “en cual-
quier reunion”.

El economista Manuel Ale-
jandro Hidalgo marca distancias
respecto a las posturas mas alar-
mistas. Un caso de estanflacion,
recuerda, “requiere algo mas que
un shock energético, requiere que
ademas otras fuerzas intervengan
y esa espiral de precios continte
y tome vida propia”. Es lo que La-
garde calificé la semana pasada
—de forma desafortunada— de
“inflacion del ojo por ojo”. Es de-
cir, que los agentes sociales recla-
men las subidas salariales corres-
pondientes para no perder poder
adquisitivo y retroalimenten la in-
flacion.

El periodo de estanflacién mas
relevante que se recuerda data de
la crisis del petréleo de hace me-
dio siglo. Estados Unidos experi-
menté entre 1973 y 1975 la con-
traccion econémica méas aguda
desde la Segunda Guerra Mun-
dial. Segtin los datos de la Broo-
kings Institution, el PIB real se ha-
bia hundido un 7% en el primer
trimestre de 1975, frente al pico de
1973, mientras la inflacién se man-
tenia por encima del 10%.

Entonces, el embargo de los
productores de crudo a los alia-
dos de Israel, como represalia tras
la guerra del Yom Kippur, multi-
plicé los precios del barril de cru-
do por cuatro. El aumento actual
no llega al 50% desde que comen-
z6 el conflicto. Mdas recientemen-
te, el recorte abrupto del suminis-
tro ruso, derivado del conflicto
en Ucrania, acabd triplicando los
precios respecto a lo que se paga-
ba a finales de 2020. En términos
de inflacién, ademas, la economia
se encuentra en mejor estado que
cuando Rusia lanzé su invasion.

Pero una sacudida petrolifera,
si se prolonga en el tiempo, acaba
lastrando el crecimiento hasta el
punto de poder estancar una eco-
nomia o llevarla ala recesién. Los
efectos ya estan en la calle. Para
Espaiia, la OCDE ya calcula una
inflacién media del 3% este afio y
no parece nada descabellado: en
marzo escalo al 3,3%, un punto
porcentual mas que hace un afio,
por el alza de los carburantes.




