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El BCE advierte de 
que los precios llevan 
al límite a los hogares   
L Eleva un 0,25% los tipos para frenar la inflaciónL Prevé un 
empobrecimiento de las familias y petróleo a 97 dólares 

LAURA DE LA QUINTANA MADRID 
La larga travesía por el desierto que 
iniciaron las familias europeas allá 
por 2021, cuando la cesta de la com-
pra se encarecía a un ritmo de doble 
dígito, no ha terminado. Las últimas 
proyecciones elaboradas por el Ban-
co Central Europeo (BCE) en el mes 
de junio no solo empeoran el creci-
miento de la Eurozona para los pró-
ximos tres años, sino que estiman una 
inflación de vuelta a niveles del 3% a 
cierre de año en el escenario base –en 
el más severo se iría a cotas del 4% es-
te año y del 5,3% en 2027–. Los pre-
cios de la energía y los alimentos no 
han dado ni darán tregua.  La traduc-
ción de estas cifras para el bolsillo del 
ciudadano de a pie es un menor po-
der adquisitivo, no solo porque el cos-
te de la vida va a seguir aumentando, 
sino porque su capacidad para finan-
ciarse va a ser menor y más cara. 

En el nuevo cuadro macroeconó-
mico que dibuja el BCE destaca la su-
bida del precio del petróleo. El orga-
nismo es más pesimista que el pro-
pio mercado al descontar un barril de 
Brent, el de referencia en Europa, so-
bre los 97 dólares a finales de año. Los 
futuros del crudo continental para el 
mes de diciembre se están intercam-
biando a unos 10 dólares por debajo 
-sobre los 87 dólares/barril-, tras el re-
punte que protagoniza los últimos dí-
as en los que la tensión se ha intensi-
ficado ante nuevos ataques entre 
EEUU, Israel e Irán y sus aliados. Des-
de que comenzó el conflicto, el pasa-
do 28 de febrero, el banco central ha 
revisado al alza en 45,8 dólares el pre-
cio del barril de Brent, pasando de los 
51 dólares de finales del año pasado 
a rozar en la actualidad la cifra redon-
da de 100 dólares por barril, tras sen-
das subidas de 31,8 y 19,2 dólares ca-
da trimestre. 

La cuestión es que la guerra en Irán 

ha dejado de tener un impacto tem-
poral sobre las previsiones del ban-
co central y plantea un coste elevado 
de los carburantes durante los próxi-
mos años, a tenor de que un 20% del 
suministro de petróleo y gas pasa por 
el estrecho de Ormuz, que permane-

ce bloqueado 100 días después del 
inicio del conflicto. De cara a 2027 el 
Brent podría mantener un coste su-
perior a los 82 dólares (14 por encima 
de las estimaciones previas) y de has-
ta 77 dólares en el año 2027. Respec-
to al precio del gas, el BCE modera el 
alza prevista para 2026 hasta los 45,6 
euros el megavatio hora, ligeramen-
te inferior (3 dólares) a los futuros que 
se compran ahora para el mes de ju-
lio, según la ICE europea. 

«El shock energético está durando 
más de lo que se esperaba y estamos 
viendo cómo está impactando en el 
resto de la economía, con costes di-
rectos e indirectos», señaló Lagarde a 
preguntas de los periodistas. «No de-
bemos y no estamos siendo compla-
cientes», respondió la presidenta pre-
guntada por el parón de 12 meses en 
los cambios en política monetaria. 

No obstante, Christine Lagarde vol-
vió a dar un toque de atención a los 
gobiernos que tengan aprobadas me-
didas fiscales para subvencionar a la 
ciudadanía parte del alza del precio 
de los carburantes, como es el caso 
de España. Insistió, una vez más, en 
que debe ser limitadas y acotadas a 
un periodo de tiempo concreto. Los 
precios de la energía en la zona euro 
siguen disparados. En abril subieron 
otro 10,9% en su tasa interanual, co-
laborando al alza del IPC comunita-
rio hasta niveles del 3,2%. Mientras, 
el Euribor, índice que se emplea en la 
concesión de hipotecas para referen-
ciar su precio, cerró sobre el 2,8% y va 
camino de escalar aún más en junio. 
Ayer se situaba sobre el 2,84%, el ni-
vel más alto desde septiembre de 2024. 

El panorama para los hogares es 
desolador si se tiene en cuenta el en-
carecimiento constante del coste de 
la vida desde 2021 a un ritmo eleva-
do y sobre el que no se intuye el final. 
Para 2026 el BCE proyecta una caída 

del consumo de los hogares, que fue 
uno de los motores de crecimiento de 
la zona euro en 2025, precisamente 
debido a un empeoramiento de su 
poder adquisitivo y a una menor con-
fianza en el rumbo de la economía, 
lo que retrae también el gasto de los 
hogares en bienes como automóvi-
les, electrodomésticos y todo aque-
llo que suponga un desembolso im-
portante en la economía familiar. «La 
confianza del consumidor se ha de-
bilitado notablemente desde el ini-

cio de la guerra en Oriente Medio», 
sostiene el BCE en su informe. 

El banco central empeora en dos 
décimas su previsión de consumo pri-
vado para 2026, hasta el 0,8%, y se re-
sentirá también el próximo año. Su 
contribución al crecimiento de un PIB 
débil, dado que el crecimiento que se 
prevé es ya inferior al 1% para la zona 
euro, será de 1,1 puntos porcentuales, 
menos de lo que se esperaba y a pe-
sar de haber sido el verdadero vien-
to de cola de la economía comunita-

UNA POSIBILIDAD.  Los 
analistas consultados por 
Europa Press consideran 
probable que esta subida 
de los tipos de interés no 
sea la última: marcan 
septiembre como el 
momento en el que el BCE 
vuelva a incrementarlos. 

MÁS SUBIDAS.  Simon 
Dangoor, de Goldman 
Sachs, opina que el 
incremento de ayer «no 
tiene por qué ser el inicio 
de un nuevo ciclo de 
subidas», pero también 
avisa de que aún podrían 
caber dos o más aumentos 
de los tipos para frenar el 
riesgo de inflación. 

INSUFICIENTE.  Ulrike 
Kastens, economista sénior 
de DWS, defiende que la 
subida de 25 puntos 
básicos no servirá para 
frenar el riesgo de inflación, 
pero tampoco considera 
que se vaya a producir « un 
endurecimiento monetario 
especialmente agresivo».

EN SEPTIEMBRE, OTRA    

Conviene desconfiar de quien te despierta, 
sobre todo si es el mismo que te durmió. El 
BCE ha subido los tipos al 2,25% y la 
tentación es repartir los papeles de siem-

pre: el banco severo, el país manirroto, el 
adulto que entra en la fiesta y apaga la 
música de golpe. Pero los papeles no 
encajan tan limpios. El que apaga la 
música hoy es quien la puso a todo volu-
men durante una década entera. La misma 
mano que sube ahora los tipos es la que 
antes los hundió bajo cero y nos dejó creer, 
con paternal indulgencia, que el dinero 
podía no costar nada. 

Y nos lo creímos. Esa es la parte incómo-
da. Porque es comodísimo contar esto 
como una historia de buenos y malos —la 
hormiga contra la cigarra— y es mentira 
que sea tan limpio. La anestesia la adminis-

tró el BCE, cierto, pero el brazo lo pusimos 
nosotros, y lo pusimos encantados. Diez 
años de financiación regalada y los fundi-
mos en lo que se evapora en el instante 

mismo de cobrarse: gasto corriente, transfe-
rencias, subvenciones, cuentas prorrogadas 
un ejercicio tras otro porque elaborar un 
presupuesto era asomarse a un espejo, y 
daba pereza el reflejo. No sembramos nada 
que rinda mañana. Compramos un presen-
te confortable a plazos, y firmamos los 
plazos, sin pudor, en nombre de quien 
todavía no había nacido para negarse. 

Así que cuando hoy alguien señale con 
el dedo a Fráncfort, tendrá razón a medias, 
que es la peor de las razones porque 
consuela sin curar. Tendrá razón en que el 
BCE sube en parte por la inflación y por no 
descolgarse de una Reserva Federal ancla-

La resaca del 
dinero barato
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EN RESUMIDAS 
CUENTAS

Cuando hoy alguien 
señale con el dedo a 
Fráncfort, tendrá 
razón solo a medias
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ria doce meses atrás, con el desem-
pleo en mínimos históricos y un gas-
to en servicios disparado. Hoy la crea-
ción de puestos de trabajo está dan-
do las primeras señales de debilita-
mento, según reconoció ayer Lagar-
de, y se reduce considerablemente la 
capacidad de ahorro de los hogares, 
que aumentará de manera muy mo-
desta un 0,3% este año, según las úl-
timas previsiones. Esto supone un 
duro golpe al poder adquisitivo de las 
familias. Su tasa de ahorro sobre la 

renta disponible 
caerá por primera 
vez en tres años, y 
volverá a niveles 
del 14,1%, mínimos 
del año 2022. 

A ello se suma un aumento de los 
costes de financiación para hogares 
y empresas. Lagarde aseguró que  «el 
mayor riesgo hubiera sido no tomar 
esta decisión»,  y dejar a la inflación 
«seguir subiendo» con consecuen-
cias «mucho peores».

Christine 
Lagarde, 

presidenta del 
Banco Central 

Europeo. 
KIRILL / AFP

da un punto más arriba; en que el euro 
flaquea y hay que sostenerlo; en que el sur 
de Europa baila siempre una partitura 
escrita en Berlín. Pero confundirá el termó-
metro con la fiebre. El banco no nos enfer-
ma: se limita a tomarnos la temperatura. 

Porque ahí está lo que de verdad escuece, 
y no es el cuarto de punto. Es que la subida 
sea, al mismo tiempo, buena noticia y 
humillación, sin que podamos quedarnos 
solo con una de las dos. Buena, porque al fin 
hay una señal de precio tras años de silencio 
anestésico, y el dolor, aunque no lo parezca, 
es información valiosa: nos dice dónde 
estamos realmente parados, qué pesa cada 

cosa, cuánto vale lo que dábamos por gratis. 
Humillación, porque esa señal no la da un 
Gobierno que decide con la cabeza alta, la 
da un banco que obliga. No brota de una 
convicción nuestra, se nos impone desde un 
edificio de Fráncfort. Madurar está bien en 
tiempos de excesos de gasto y de lamenta-
ción. Que te obligue a madurar un extraño, a 
empujones y a deshora, es otra cosa bien 
distinta, y no precisamente un motivo de 
orgullo y nos sucede a menudo. Este es solo 
el principio de las subidas de tipos. 

El hipotecado, por cierto, puede respirar 
tranquilo: el Euríbor descontó todo esto 
hace meses, mientras mirábamos hacia 

otro lado, y su cuota apenas se inmuta. El 
que debe tener cuidado es el Tesoro. Cada 
décima de más encarece los intereses de 
una deuda que no compró futuro, solo 
presente. Es el agujero callado que no abre 
telediarios porque no tiene rostro de 
víctima, ni pancarta, ni quien lo defienda. 
Lo paga, en diferido, el contribuyente de 
mañana. Una generación brindó hasta el 
amanecer y a la siguiente le toca fregar los 
vasos sin haber probado siquiera el vino. 

No pidamos, entonces, que vuelva el 
dinero barato (aún sorprende que algunos 
lo han esperado hasta hace poco). Fue el 
regalo que nos volvió imprudentes, la 

música que confundimos con bienestar 
solo porque sonaba fuerte y duró mucho. 
Pero no celebremos tampoco al que la 
apaga. No salva a nadie, solo retira lo que él 
mismo había servido, y nos deja a solas y a 
oscuras con la tarea que nunca quisimos 
hacer con la luz encendida. 

La resaca no la inventa el dinero que va a 
volverse más caro. La dejó servida el barato 
de ayer. Nos la bebimos nosotros brindan-
do por un futuro que pagaría otro. 

 
Francisco Rodríguez Fernández es Catedrático de 
Economía de la UGR y director del Área Financiera y 
Digitalización de Funcas.

MARÍA HERNÁNDEZ MADRID 
El Banco Central Europeo (BCE) 
anunció ayer su primera subida de 
tipos desde 2023 y ha situado los ti-
pos de referencia en el 2,25%. El su-
pervisor regional ha encarecido el 
precio del dinero ante el contexto de 
inestabilidad geopolítica y repunte 
de la inflación por el conflicto en 
Oriente Medio, pero éste será el úni-
co atisbo de belicismo en el tablero 
bancario. Al margen de eso, que na-
die espere ni guerra por el pasivo ni 
batalla por las hipotecas. Los gran-
des bancos hace tiempo que baja-
ron las armas a la hora de captar los 
ahorros de los clientes y últimamen-
te también han empezado a deser-
tar en la competición por conceder 
crédito para vivienda a base de prés-
tamos baratos... y esta dinámica no 
cambiará pese al movimiento des-
de Fráncfort. 

Entre las grandes entidades hay 
más preocupación por una posible 
retracción del crédito que por la ne-
cesidad de pasivo y eso aleja las po-
sibilidades de cualquier pelea en for-
ma de remuneración. No lo hicieron 
en el momento álgido de la última 
crisis inflacionaria y no lo harán aho-
ra, que siguen contando con buenos 
niveles de liquidez y con facili-
dades para conseguir financiación 
en los mercados. 

Basta mirar las clasificaciones que 
realizan los numerosos compa-
radores financieros disponibles 
para ver que los protagonistas de las 
mejores compensaciones no son 
ninguno de los grandes grupos ban-
carios españoles. Por el contrario, 
predominan entidades pequeñas y 
medianas, así como firmas digita-
les y neobancos. «Los grandes se en-
focan en el cliente con más ingresos 
e incluso más premium con ofertas 
más personalizadas en función de 
sus características para tratar de evi-
tar que se marchen a otros bancos 
rivales», apunta Antonio Gallardo, 
responsable de Estudios de la Aso-
ciación de Usuarios Financieros Asu-
fin. «Nada que ver con la guerra de 
las superlibretas de los 80», dice.  

Otra cosa es lo que ocurre entre 
los bancos más pequeños, que no 
priorizan tanto –o no sólo– la cali-
dad de los clientes sino también –y 
sobre todo– la cantidad. La guerra 
de la banca mediana y los neoban-
cos se libra en ese terreno y eso ex-
plica que las ofertas más atractivas 
sean las suyas. 

Sin embargo, la fotografía es muy 
diferente en el terreno de las hipo-
tecas. Los bancos digitales no aca-
ban de apostar por este segmento 
que en España está claramente do-
minado por los grandes grupos fi-
nancieros y que en los últimos años 
ha dado lugar a una guerra de pre-
cios entre ellos. Las entidades espa-
ñolas se precian de conceder las hi-
potecas más baratas de toda Euro-
pa, pero eso también está cambian-
do y podría cambiar aún más tras la 
reunión ayer del BCE. 

«El impacto será inmediato sobre 
el crédito. Las hipotecas variables 
volverán a encarecerse y las fijas po-

drían registrar nuevas subidas, aun-
que más moderadas. Parte de ese 
escenario, de hecho, ya está siendo 
descontado por el mercado. El Eu-
ríbor encadena varios meses al 
alza pese a que el BCE llevaba prác-
ticamente un año sin mover tipos», 
apunta Joan Balasch, director de hi-
potecas de Housfy, en un reciente 
análisis de la firma inmobiliaria. 

El Euríbor suele anticipar las de-
cisiones del BCE y refleja las expec-
tativas de los mercados sobre los ti-
pos. Terminó mayo en el 2,804%, su 
nivel más alto en 20 meses.  

En el sector niegan que hayan «ce-
rrado el grifo» del crédito para vi-
vienda, pero es indudable que el cau-
dal no es el mismo. «Los tipos son 
más altos y aunque se pueden en-
contrar hipotecas muy buenas, ya 
no es algo generalizado sino que se 
circunscribe a los buenos perfiles», 
señala Ricardo Gulias, consejero de-
legado del bróker RN Tu Solución 
Hipotecaria. 

Viviendas en construcción en Bilbao. LUIS TEJIDO / EFE

Hipotecas más caras y 
depósitos congelados 
La banca toma posiciones ante la subida del precio del dinero
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