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El BCE sube los tipos por segunda vez en el
ano ante el encarecimiento de la energia

El banco coloca el precio
del dinero en el 2,5%

y Lagarde advierte de
que la inflacién superara
el 2% durante un
«periodo prolongado»

ANA CANTERO
Madrid

«Incertidumbre» es la palabra que
define la situacién geopolitica actual
y suimpacto en los mercados. Ayer no
hubo sorpresas en Berlin y el Conse-
jo Gobernador del Banco Central Eu-
ropeo (BCE) decidi¢ elevar de nue-
vo los tipos de interés en 25 puntos
bésicos hasta el 2,5%, con el objetivo
de contener la escalada imparable
de los precios energéticos. Ademas,
el organismo dejo abierta la puerta
a futuras subidas, sin precisar si fi-
nalmente tendran lugar pero dejan-
do claro que la crisis inflacionaria se
extendera mas de lo previsto.

Se trata de la segunda subida de
tipos enlo que va de afio después de
laanunciada enjunio, enla que el in-
cremento fue también de 25 puntos
bésicos. E1 BCE trata asi de dar res-
puesta a la crisis de precios deriva-
da del conflicto en Oriente Medio y,
mas concretamente, las interrupcio-
nes continuas de suministros en el
estrecho de Ormuz.

Lapresidenta de la institucién mo-
netaria, Christine Lagarde, no des-
carto futuras subidas, aunque tam-
poco dejd entrever cudles seran las
proximas decisiones del organismo.
«No nos comprometemos de ante-
mano con una trayectoria de tipos
concretar, sefiald, y afiadio que la de-
cision de este jueves fue «unanimen,
pero no se puso sobre lamesa qué se
hard en la préxima reunion. «Esta-
mos sometidos a shocks continuosy,
prosiguid, lamentando que la situa-
cién geopolitica cambia practicamen-
te «de lanoche ala mafianan.

Con esta decision, «seguimos bien
posicionados para hacer frente a la
incertidumbre provocada por el con-
flicto. Seguiremos un enfoque basa-
do en los datos y en cada reunion
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para determinar la orientacion ade-
cuada de la politica monetaria», ase-
gurd ayer Lagarde.

Una subida anunciada
Lo que si reiterd fue que el BCE utili-
zara todas las herramientas necesa-
rias para lograr que la inflacién se es-
tabilice en el 2% a medio plazo, lo
que de momento no parece que vaya
asuceder. De hecho, el banco central
asume ahora que el shock inflacio-
nario durara mas de lo previsto, por
lo que ha decidido elevar sus pronés-
ticos de inflacidn para 2027 y 2028,
aunque mantiene los de 2026. Asi, el
Indice de Precios al Consumidor (IPC)
se situara, de media, en el 3% en
2026, en el 2,5% en 2027 y en el 2,1%
en 2028.

Siete meses después de que esta-
llara la guerra en Irdn, todos los in-
versores y economistas daban por

hecha esta segunda subida. El esce-
nario actual es muy distinto del que
imaginaban antes del conflicto. La
inflacién en la zona euro alcanzé
en agosto el 3,3%, muy por en-
cima del limite recomendado
por el propio BCE, que se sittia
en ese 2%.

Asimismo, el crudo volvié
a superar esta semana los
100 délares por barril de
Brent, mientras que los del
gas en Europa se encuentran
en maximos desde 2023. Por eso que
el mercado llega a descontar hasta
tres subidas mas hasta mediados de
2027, si bien muchos analistas se
muestran reacios a ellas. Manuel Pin-
to, analista en XTB, teme que el BCE
se esté arriesgando a «enfriar la eco-
nomia». «Una financiacién mas cara
no aumenta la disponibilidad de gas
ni resuelve las restricciones en Or-

Christine
Lagarde

muz, pero si reduce la capacidad de
consumo de los hogares y de inver-
sién de las empresas», apunta.
De hecho, este mesla tasa del
euribor ya se sitia por enci-
ma del 3%. Asi, aunque pare-
cen sobrar los motivos para
justificar el endurecimiento
monetario, que encarece el
acceso al crédito para em-
presas y consumidores,
otros expertos creen que
«seala ultima subida de ti-
pos de este ciclo», como sefiala Ro-
man Ziruk, jefe de Estrategia FX de
Ebury. A sujuicio, lainflacién subya-
cente se esta moderando y las pre-
siones salariales siguen contenidas,
por lo que nuevas subidas situarian
la politica monetaria en un terreno
claramente restrictivo, con riesgos
para el crecimiento y para unos mer-
cados de deuda publica que «ya so-
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ddlares supero ayer el precio del
petroleo Brent, de referencia en
Europa, llegando a anotarse un
encarecimiento diario del 4%y
alcanzando niveles maximos
desde mayo. El West Texas Inter-
mediate (WTI), de referencia en
EE UU, roz6 la barrera de los 100.

portan una presién considerablen.

Los europeos podrian ademas ver
aumentados los precios de la cesta
de la compra en el futuro, como una
consecuencia directa de la elevada
inflacién que deriva del encareci-
miento de los carburantes sostenida
en el tiempo. Sin embargo, la senda
econdmica sigue positiva y el BCE
espera que continie mostrando «re-
siliencia» en el tercer trimestre. «Las
perspectivas siguen siendo muy in-
ciertas, conriesgos al alza paralain-
flacion y ala baja para el crecimien-
to econdmico», apunté Lagarde.

Previsiones de crecimiento

En este sentido, el organismo situo
las previsiones de crecimiento de la
eurozona en el 0,9% en 2026, el 1,4%
en 2027y el 1,5% en 2028, una me-
jorarespecto a sus proyecciones an-
teriores del mes de marzo, cuando
anticipo el 0,8% en 2026, el 1,2% en
2027y el 1,5% en 2028.

EIBCE no acttia solo. Ahora la pe-
lota estd en el tejado de la Reserva
Federal, que seretineel 15y el 16 de
septiembre. Su presidente, Kevin
Warsh, aprovechd su primer discur-
so en Jackson Hole para argumentar
que las condiciones financieras no
son restrictivas y que la inflacién sub-
yacente en EE UU no ha mejorado.

Tras las declaraciones, los inver-
sores comenzaron a valorar seria-
mente una subida de tipos del 3,5%-
3,75% al 3,75%-4%. Las decisiones
de la Fed son especialmente relevan-
tes y tienen un gran impacto en Eu-
ropa.

El alza del euribor encarecera las
hipotecas una media de 600 euros

A.CANTERO
Madrid

Elmovimiento realizado por el BCE
puede tener consecuencias para los
hogaresy, especialmente, para quie-
nes tienen una hipoteca variable. La
decision llega en un momento en el
que las hipotecas ya viven su propia
«cuesta de septiembren: el euribor a

12 meses permanece en torno al 3,1%
desde que empezd el mes, descon-
tando la subida y encareciendo el
coste de los préstamos. El impacto
de la subida llevara el indicador al
3,2% al cierre del mes, segiin calcu-
los de la Asociacién de Usuarios Fi-
nancieros (Asufin), lo que obligara
alos prestatarios a desembolsar mas
de 600 euros mas al afio.

En concreto, y por cada 100.000
euros de importe hipotecado, la su-
bida de cuota pasaria de algo mas
de 483 euros a casi 539 euros, en con-
tratos firmados a 25 afos, y de casi
43] euros a 489 euros, a 30 afnos. Es
decir, una diferencia de entre 55y 58
euros al mes, que se traducen en 668
euros de incremento en los intere-
ses al afio, en el primer supuesto, y
de casi 700 euros, en el segundo. Se
trata de unas cifras proyectadas so-
bre unos intereses al 4,20% (con la
prevision de euribor en el 3,2% mas
el 1% de diferencial) frente al de sep-
tiembre de 2025, entonces situado

en el 2,172% mas 1% de diferencial.

«Elimpacto final dependera de
las condiciones concretas de cada
préstamo, del diferencial aplicado
por el banco y del momento en el
que se produzca la revisién. Ademas,
una hipoteca que se revise una vez al
afio no sufrird exactamente el mis-
mo efecto que otra cuya cuota se ac-
tualice cada seis meses», recuerdan
los expertos de HelpMyCash.

Impacto en depdsitos

Ademas, inciden en que si bien la su-
bida de tipos yaimpactaba en el eu-
ribor incluso antes de ser oficial, no

se estd trasladando a los depdsitos
con la misma rapidez. «Las entida-
des no parecen tener la misma ur-
gencia para mejorar la remuneraciéon
de los ahorros de sus clientesy.

En este sentido, afladen que los
bancos espafioles no han reacciona-
do antes de conocer la decision,
mientras que las entidades extran-
jeras ya ofrecen rentabilidades su-
periores en sus depdsitos, en mu-
chos casos superiores al 3% TAE a
doce meses. «Para los ahorradores,
este tipo de ofertas son una alterna-
tiva a los depdsitos de los grandes
bancos espafioles», aseguran.
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Los expertos recuerdan:
«malo para la inversion
y bueno para el ahorro»

Con un precio del dinero
mas caro, lalosa de los
créditos a tipo variable
pesa aun mas alas
familias y se frenan los
proyectos empresariales

JULIO DIAZ DE ALDA
San Sebastian

Lainflacién, consecuencia directa de
la crisis de Iran y su repercusion in-
mediata en los mercados energéticos
internacionales, ha obligado al Ban-
co Central Europeo (BCE) a mover fi-
cha de nuevo. ;Cémo?, subiendo los
tipos de interés o, 1o que es lo mismo,
encareciendo el precio del dinero. Un
movimiento que tiene una repercu-
sidén clara y veloz tanto en las fami-
lias como en las empresas guipuz-
coanas. Dicho en pocas palabras, tipos
mas altos son «malos para las familias
hipotecadas y para la inversién y, en
teoria, buenos para el ahorro».
Asilo resumen para DV el doctor
en Economia de la Universidad de
Deusto Massimo Cermelli y el direc-
tor de Innovaciéon de Adegi, Patxi Sa-
sigain, quienes sin embargo no coin-
ciden en los préximos pasos (al me-
nos los mas inmediatos) que pueda
dar el supervisor europeo en el cor-
to plazo (esto es, antes de fin de afio)
en su obligada tarea de intentar en-
friar la economia y combatir al IPC
hasta llevarlo al entorno del 2%.
Cermellilamenta que la subida de
tipos supone «un doble golpe para
las familias menos favorecidas». «Si
te das cuenta, primero impactala en-
fermedad, que es el precio de la ener-
gia. Pero es que después golpea tam-
bién el tratamiento, la subida de los
tipos del BCE», apunta en relacién a
aquellos hogares que tienen una hi-
poteca de interés variable «que sue-
len ser las que tienen menos capaci-
dad de negociacién con el banco,
explica. «Mds gasto corriente y me-
nos poder adquisitivo», afiade, para
incidir en esaidea de que «las subidas
de tipos no afectan a todos por igual».
Y es que, sefiala, al igual que Sasigain,
esos movimientos benefician el aho-
rro al empujar a los bancos a remu-
nerar mejor los depdsitos y alos Es-
tados a ofrecer mas su deuda puiblica.
El profesor da por seguro que el or-
ganismo presidido por Christine La-
garde volvera a dar un golpe sobre la
mesa en diciembre para llevar los ti-
pos oficiales en ese momento al

2,75%.Y atin mas, no descarta que en
marzo el BCE vuelva a subir el precio
del dinero en otro cuartillo de punto,
ya al 3%.

«La clave, como sucede con la ener-
gia, es cuanto va a durar todo esto,
hasta cuando habra inflacién altar,
apunta. Y afiade, «lo tinico bueno es
que la inflacién subyacente (la que
no toma en cuenta el precio de la
energia y los alimentos frescos, los
mads volatiles) parece controlada y no
esta subiendo», resalta.

Sasigain coincide también en que,
por el momento, los denominados
efectos de segundaronda (cuandola
inflacion se traslada a los salarios y,
como consecuencia, al resto de pre-
cios, lo que genera aiin mas inflaciéon
por mas tiempo) no se ven.

Digitalizacion y pabellones
El responsable de Adegi destaca en
primer lugar que, con los tipos ten-
sionados y la inflacién al alza desde
hace ya meses, «el volumen de cré-
dito empresarial, aunque sea mas
caro, esta creciendo, también en Es-
pafia, lo que es una buena noticiar.
«Eso significa que la economia esta
resistiendov, insiste.
«Ahora-matiza— esta también cla-
ro que la subida terminara afectan-
doalainversidn de las empresas, tam-
bién en Euskadi; sobre todo, creo yo,
en capitulos como la digitalizaciény
la compra de locales o pabellones».
«Al final es lo que quiere el BCE, fre-
nar la economia», concluye.

LAS FRASES

Massimo Cermelli
Profesor Deusto

«Es un doble golpe
alas familias mas
humildes, primero a través
de la energia y después al
encarecer las hipotecas»

Patxi Sasigain
Innovacion en Adegi

«El crédito a
empresas esta
creciendo, buena sefial, pero
los tipos afectaran ala
inversion en digitalizacion y
en la compra de pabellones»

Economia 33

Bizkaia inicia la tramitacion
de la reforma fiscal con la
abstencion del PSE-EE

Los socialistas se
abstienen al texto
original, que incluye
las deducciones a la
sanidad privaday sera
modificado en Juntas

FELIX MONTERO
Bilbao

La futura reforma fiscal de Bizkaia
arrancé ayer su tramitacién. E1 Con-
sejo de Gobierno foral dio luz verde
al paquete de medidas tributarias
destinado a favorecer «el arraigo em-
presarial, facilitar la atraccién y fide-
lizacién del talento y fortalecer el
vinculo entre las personas trabaja-
doras y sus empresas». Un texto que,
sin embargo, no contd con la unani-
midad del gabinete dirigido por
Elixabete Etxanobe, ya que las dos
representantes socialistas optaron
por abstenerse.

La cuestién es que el texto que lle-
g6 alamesadel Consejo de Gobier-
no no era el acuerdo de minimos se-
llado la semana pasada por PNVy
PSE-EE, sino el documento original
que Etxanobe y la diputada de Ha-
cienda, [txaso Berrojalbiz, presenta-
ron antes del verano en Madrid. Una
propuesta que incluye, entre otras
medidas, una deduccion fiscal del
20% sobre las primas de los segu-
ros sanitarios privados que los so-
cialistas rechazan de manera fron-
tal.

Fuentes del PSE-EE especifican
que «siguen sin aceptar algunas de
las propuestas planteadas» y que no
comparten «ni en el fondo ni en la
forman parte del texto elaborado por
su socio de Gobierno. El propio vi-
celehendakari, el socialista Mikel To-
rres, apunté en este sentido el do-
mingo, al asegurar haberse enterado
«por la prensa» del contenido del
documento que losjeltzales comen-
zaron a tramitar -y ayer aprobaron—
sin su aval. Los socialistas llegaron,
de hecho, a solicitar que aquel texto
fuera retirado y sustituido por una
nueva propuesta que recogiera tini-
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Elixabete Etxanobe, diputada general de Bizkaia, en un acto. MAIKA SALGUERO

camente las medidas sobre las que
existiera un acuerdo.

El problema es que el tiempo
apremia. El alajeltzale de la Diputa-
cién de Bizkaia quiere tener listo an-
tes del 1 de enero este paquete de
medidas fiscales, con el objetivo de
que puedan aplicarse con efectos re-
troactivos desde el inicio de 2026.
Es decir, en la siguiente campafia de
la declaracién delarenta. A nadie se
le escapa, ademas, que en mayo del
proximo afio se celebran elecciones
alas Juntas Generales, lo que obli-
gard adisolver la CAmara dos meses
antes.

Elaborar un nuevo texto, some-
terlo de nuevo alos tramites precep-
tivos y llevarlo después alas Juntas
estrecharia considerablemente el

El cambio de la norma
resulta mas complicado
en Gipuzkoa y Alava,
donde el PNV y el PSE-EE
no suman mayoria

margen para sacar adelante la refor-
ma durante esta legislatura.

La situacién en Gipuzkoa

Esta carrera de obstaculos resultara
aun mas complicada en Alava y Gi-
puzkoa, donde PNVy PSE-EE no su-
man mayoria y necesitan el apoyo
de un tercer partido. Lo que se abre
ahora en Bizkaia es el turno de los
grupos politicos. La portavoz del Eje-
cutivo foral, Leixuri Arrizabalaga,
aclaré que seran las formaciones con
representacién en las Juntas Gene-
raleslas que, a través de sus enmien-
das, podran modificar el texto origi-
nal. Es en ese escenario en el que
PNVyPSE-EE, con el acuerdo de mi-
nimos acordado la semana pasada
como punto de partida, mantienen
conversaciones para tratar de acer-
car posiciones y dar forma al texto
definitivo.

La granincdgnita es qué ocurrira
con los puntos mas espinosos del
texto. Ante las reticencias del PSE-
EE, el PNV tendria también la posi-
bilidad de buscar un entendimien-
to con el PP, con cuyos votos si suma
mayoria en las Juntas Generales.

El Ejecutivo vasco lanza un
plan para invertir 400 millones
en infraestructuras

GONZALO RUIZ
Bilbao

ElInstituto Vasco de Finanzas (IVF)
publico ayer en su web las bases de
la convocatoria para seleccionar una
gestora que sera la encargada de di-
seflar y gestionar el nuevo ‘Progra-

ma de Inversién en Infraestructuras
Avanzadas'de al menos 400 millones
de euros. Se trata de una iniciativa
enmarcada dentro del Plan Eralda-
tuz 2030 que lanzé el Ejecutivo au-
tondmico en octubre, en el que asu-
mio el compromiso de destinar 000
millones de inversién publica, con el

objetivo de movilizar 3.000 millo-
nes de inversién privada, con especial
foco en la industria, la innovaciéon y
el arraigo empresarial.

Esta nueva iniciativa esta impul-
sada a través de Indartuz, la socie-
dad publica del IVE. Segtin destacé
ayer Hacienda y Finanzas, este pro-
grama «constituye un nuevo hito en
la colaboracion publico-privada de
Euskadi» y es «una de las apuestas
mas relevantes del Gobierno Vasco
parareforzarla capacidad inversora
del territorio en d&mbitos considera-
dos estratégicos para el desarrollo
econémico de las préximas décadasn.



