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Hay un poema de Cavafis con un comienzo 
que llevo repitiéndome en estos odiseicos 
días: «Cuando emprendas el viaje hacia 

Ítaca, pide que el camino sea largo». Ayer, 
el Banco Central Europeo pidió lo mismo, 
porque lo sensato es que el proceso sea, 
estructural, largo e, incluso, conlleve un 
nuevo aprendizaje sobre cómo funciona el 
dinero y la inflación hoy día. Los tipos de 
interés se mantienen y la vigilancia conti-
núa. El camino, otra vez, se alarga y, de 
haber movimientos próximamente, serán 
subidas del precio del dinero. 

La política monetaria importa, y mucho. 
Es de las pocas disciplinas colectivas que 
le quedan a una sociedad que ha ido 
perdiendo casi todas las demás. Subir 

tipos, o mantenerlos con el gesto adusto 
de quien no piensa ceder, es decir que el 
presente no se come el futuro sin pagarlo. 
Es importante proteger esta senda —man-
tener, y si hace falta, subir— frente a 
quienes piden alivio inmediato sin pre-
guntarse quién pagará, y cuándo, la 
factura aplazada.  

Ahora bien, se abre paso una realidad 
incómoda. Ese control ya no es lo que fue. 
Cada vez más economistas coinciden en 
algo perturbador: los bancos centrales 
dirigen menos de lo que aparentan. La 
deuda pública crece más rápido que la 

economía que la sostiene, y la política 
monetaria empieza a perseguir su propia 
sombra. Subir tipos encarece esa deuda; 
no subirlos, la devalúa por la vía discreta 
de la inflación. El instrumento sigue 
afilado. El terreno bajo sus pies se ha 
vuelto arena. 

Tres décadas creyendo que un comité en 
Fráncfort podía calibrar, con la precisión 
de un reloj suizo, el pulso financiero de 
trescientos millones de personas. El reloj 
sigue funcionando. Ya no marca la hora 
con la exactitud que le atribuíamos en los 
años de la Gran Moderación. Y el debate 
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 LAURA DE LA QUINTANA MADRID 
Era la primera vez que la puerta ha-
bía quedado ligeramente entreabier-
ta a una subida de tipos de interés, 
pero el Banco Central Europeo (BCE), 
fiel a su política de lanzar mensajes 
claros y precisos al mercado, de-
cidió no actuar y retrasar su de-
cisión al mes de septiembre en un 
contexto inusualmente volátil. Más 
que de costumbre en los últimos 
años, marcados por la errática se-
gunda presidencia de Donald Trump 
al frente de EEUU. Desde que Chris-
tine Lagarde anunciara el pasado 11 
de junio la primera subida de las ta-
sas oficiales en los últimos tres años 
se han producido el anuncio del acuer-
do de paz en Oriente Próximo 24 ho-
ras después, el 19 de junio arranaca-
ron las conversaciones y el 7 de julio 
el líder republicano decidió salir de 
la mesa...hasta ayer. Mes y medio 
después las tensiones se recru-
decen y  la atención se posa en la rea-
pertura del estrecho de Ormuz. 

La consecuencia directa de su cie-
rre indefinido desde finales del mes 
de febrero es un barril de petróleo 
que ayer ya volvió a escalar más del 
4,5% y colocarse ya sobre los 100 dó-
lares. Son máximos de los últimos 
dos meses en una escalada que no 
cesa desde que se retomaron los ata-
ques. El crudo europeo cotiza, de 
nuevo, un 36% más caro que cómo 
lo hacía antes del inicio de la gue-
rra; pero esta vez preocupa especial-
mente el gas, que se había conteni-
do los últimos meses. Su precio se 
disparó hasta los 64 euros el mega-
vatio/hora en las primeras horas del 
jueves y está en máximos de dos 
años y medio, lo que puede suponer 
un problema para países como Ale-
mania y el resto del este de Europa 
de cara a invierno. 

El consejo de gobierno del BCE 
aprobó de manera unánime mante-
ner estables los tres tipos de re-
ferencia de la zona euro. La faci-
lidad de depósito se mantiene sobre 
el 2,25%, el principal de refinancia-
ción que se emplea para establecer 

el coste de los préstamos bancarios 
se coloca en el 2,4% y el de la facili-
dad marginal de préstamo sobre el 
2,65%. El Euribor, la referencia em-
pleada para fijar el precio de las hi-
potecas, continúa escalando en ju-
lio y el miércoles cerró por encima 
del 2,91%, en zona de máximos del 
pasado mes de marzo. 

Pero hay un punto fundamental 
en la decisión del BCE de esperar y 
es que los precios de la energía per-
manecen dentro de las estimacio-
nes que el banco central contempla-
ba en sus últimas proyecciones 
económicas del pasado mes de ju-
nio, cuando no se había anunciado 
aún el inicio de las conversaciones 
de paz. «Las perspectivas para los 
precios de la energía, aunque muy 
volátiles, se sitúan actualmente en 
un nivel próximo al del escenario de 
referencia de las proyecciones de los 
expertos del Eurosistema de junio y 

claramente por encima de los nive-
les registrados antes del inicio del 
conflicto en Oriente Próximo», afir-
ma el BCE en su nota de ayer. Esas 
estimaciones apuntaban a que el pre-
cio del barril Brent europeo se situa-
ría sobre los 97 dólares a finales de 
este año, y el gas natural se situaría 
en los 45,6 euros MGW/h. 

Una de las claves pasa por los efec-
tos de segunda ronda, todavía no vis-
tos, aseguró la presidenta del orga-
nismo, y por cómo se comportará el 
precio de la energía los próximos me-
ses. Junio cerró con una ligera con-
tención en su ascenso. El IPC de ener-
gía subió un 8,5% frente al 10,8% de 
mayo y tras cinco meses consecuti-
vos de fuertes subidas desde el ini-
cio de la guerra en Irán. El BCE pre-
vé precios para la electricidad y el gas, 
que dice mirar con especial atención, 
se mantengan elevados hasta la se-
gunda mitad de 2027. «La situación 

geopolítica sigue siendo frágil tras 
las últimas semanas. Esto podría su-
poner un impacto mayor y más pro-
logado sobre sus precios», afirmó La-
garde durante la rueda de prensa. 

«Hemos pasado los últimos dos 
días evaluando todos los datos dis-
ponibles para valorar dónde esta-
mos frente a la decisión que adop-
tamos en junio. Mirando qué ha pa-
sado desde entonces», analizó la pre-
sidenta del banco central. Primero, 
«la inflación estuvo por debajo, con 
una mejor evolución de la economía; 
pero llegó el MoU, que precedió al al-
to el fuego y que fue el inicio de la 
caída del petróleo, más rápida de lo 
que anticipamos. Aunque duró po-
co y llegamos a la segunda parte», 
que ha tenido un «serio» impacto so-
bre el mercado de materias primas. 

El organismo volvió a repetir el 
mismo discurso de siempre, esta vez 
más si cabe: sus decisiones depen-
den de los datos y de su evolución. 
En septiembre será la próxima cita y 
para entonces, a pesar de que el mer-
cado da por hecho un alza más de ti-
pos, Lagarde quiso subrayó la impor-
tancia de analizar los datos que es-
tarán disponibles: dos referencias de 
IPC más, de PMIs, del sentimiento de 
los consumidores, de crecimiento de 
PIB, etc. «Estamos escrutando muy 
de cerca todos los efectos [de la gue-
rra] sobre la economía», aseveró. 

Desde Banca March, sus analistas 
dan por descontada una nueva subi-
da antes de que finalice el año y po-
nen el foco sobre el precio de la elec-
tricidad que «será especialmente re-
levante para valorar el alcance de las 
presiones inflacionistas. Hasta la fe-
cha, el precio de la energía en Alema-
nia acumula un incremento del 37% 
desde el inicio del conflicto, una su-
bida significativa pero muy alejada 
de los registrados tras la invasión de 
Ucrania, cuando 
llegó a disparar-
se un 263% du-
rante los cinco 
meses posterio-
res», comentan.

El BCE mantiene tipos pero 
alerta del shock energético 
L Deja el precio del dinero en el 2,25% y aplaza a septiembre una posible subida  
L La situación geopolítica es frágil y su impacto puede ser más intenso y prolongado» 

 JASMIN GÓMEZ FATTAH  
Madrid 

El Banco Central Europeo ha  in-
vitado por primera vez a los ciu-
dadanos a opinar sobre las pro-
puestas finalistas de los futuros 
billetes de euro. La consulta, abier-
ta hasta el 21 de septiembre en su 
página web, permitirá elegir en-
tre dos opciones: La cultura euro-
pea: espacios compartidos, con fi-
guras como Miguel de Cervantes 
o María Sklodowska-Curie, y Rí-
os y aves: resiliencia en la diversi-
dad, centrada en la naturaleza y 
las instituciones de la UE. 

Entre los 10 finalistas, se en-
cuentra un único proyecto espa-
ñol en la categoría de Cultura eu-
ropea, el firmado por Rubio & del 
Amo y Cruz más Cruz. La candi-
datura está formada por Julián 
Garnés y Guillermo Rubio (Rubio 

& del Amo) y Pepe Cruz, hijo del 
recientemente fallecido José Ma-
ría Cruz Novillo, que convirtió el 
diseño de los nuevos billetes de 
euro en su último gran proyecto. 

La participación ciudadana no 
será vinculante. El Consejo de Go-
bierno del BCE será quien adop-
te la decisión definitiva, aunque 
asegura que tendrán «en cuenta 
las opiniones del público eu-
ropeo y el asesoramiento de gru-
pos de expertos». La institución 
prevé anunciar el diseño ganador 
a finales de 2026. Después comen-
zará la producción de l serie, cu-
ya entrada en circulación tardará 
varios años.  

De esta manera, el BCE busca 
que los nuevos billetes sean más 
atractivos y representativos para 
los más de 350 millones de ciuda-
danos que utilizan el euro.

El diseño de los billetes 
se somete a consulta

Christine Lagarde 
durante la 

presentación de 
los diseños ayer 

en Fráncfort. BCE 
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técnico, sin que lo notemos, se convierte 
en un debate moral. Si el control es ya 
parcial, lo que de verdad protege no es la 
pericia del banquero central; es una virtud 
mucho más vieja, la disciplina de esperar. 
Se trata de una idea antigua y básica sobre 
la economía que hoy suena casi subversi-
va: el ahorro del presente es la única forma 
honesta de cuidar el futuro, y la impacien-
cia, disfrazada de urgencia, es la usura 
más cara de todas. 

Esperar no es no hacer nada. Es la forma 
más difícil de la acción, la que nadie 
aplaude porque no se ve. Con la deuda 

pública ocurre lo mismo, sin necesidad de 
metáfora. Sostener el rigor ahora no es 
una postura moral. Es la aritmética elegida 
frente a la aritmética impuesta. La deuda 
fiscal no es cosa de bancos centrales, pero 
sí evitar seducirla. Provocarla para recoger 
los pedazos después. 

Esperar para amar bien es la versión 
más antigua de esta misma disciplina, la 
que ya practicábamos antes de que exis-
tiera ningún banco central. San Pablo lo 
dijo hace dos mil años, con palabras que 
ningún informe trimestral ha igualado: “el 
amor es paciente, es bondadoso”. Amar 

bien, como ahorrar bien, exige posponer la 
gratificación inmediata en nombre de algo 
que todavía no existe, pero ya merece 
cuidado. La disciplina monetaria y la 
afectiva comparten la certeza de que lo 
que no se precipita, dura. Ítaca importa 
menos como destino que como excusa 
para no llegar corriendo. 

La lección de la jornada de ayer no es 
que el BCE haya acertado o se haya 
quedado corto en su cálculo. Es que ya no 
podemos delegar en Fráncfort la totalidad 
de nuestra disciplina, como quien delega 
en un reloj la responsabilidad de llegar a 

tiempo. El banco central pone el precio 
del dinero; nosotros, como sociedad, 
ponemos el precio de nuestra propia 
paciencia. Ese precio no lo fija ningún 
comité. Lo fija cada uno, con la vida entera 
que decide vivir mientras nuestro reloj 
más imperfecto y humano—la responsa-
ble voluntad— sigue corriendo, fiel solo a 
quienes todavía saben guardar algo para 
después. 

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

 LAURA DE LA QUINTANA MADRID 
La guerra en Oriente Próximo abrió 
esta semana un nuevo frente al sur 
del mar Rojo tras el ataque de los hu-
tíes de Yemen a varios petroleros sau-
díes. Del bloqueo del estrecho de Or-
muz al posible cierre del estrecho de 
Bab el-Mandeb –que se traduce, lite-
ralmente, como puerta de las lamen-
taciones y que representa el paso ha-
cia el golfo de Adén, en el océano Ín-
dico– es una nueva etapa de la gue-
rra que describe la situación de los in-
versores, quienes contemplan cómo 
en dos semanas han pasado de cele-
brar el principio del acuerdo de paz a 
descontar precios de la energía dis-
parados para el próximo invierno. 

El recrudecimiento del conflicto en 
Irán se hizo sentir con especial viru-
lencia sobre el precio del barril de pe-
tróleo, que ayer llegó a dispararse por 
encima del 6,6% y superó la barrera 
psicológica de los 100 dólares. Un ni-
vel que no visitaba desde hacía dos 
meses y que refleja el estado de ner-
viosismo actual. Pero no queda ahí. 
La situación del gas natural europeo 
es especialmente crítica, después de 
que por meses actuara como la bella 
durmiente europea. Ayer se llegaron 
a ver niveles de 64 euros el megava-
tio/hora, máximos de los últimos dos 
años y medio y su precio se sitúa li-
geramente por debajo, en los 62 eu-
ros. Es prácticamente el doble que en 
el inicio de la gue-
rra, el pasado 28 de 
febrero, y triplica los 
niveles a los que los 
europeos compra-
ban gas antes de 
que Rusia invadie-
ra Ucrania. 

Ayer mismo el Banco Central Eu-
ropeo (BCE) alertó por boca de su pre-
sidenta, Christine Lagarde, de la si-
tuación crítica que atraviesan los pre-
cios de la energía en Europa. Aunque 
menor que el mes previo, el IPC de 
energía cerró junio sobre el 8,5%, fren-
te al 10,6% de mayo. En Fráncfort ocu-
pa y preocupa esta situación. El BCE 

prevé, de hecho, que los precios de la 
electricidad y el gas, que dice mirar 
con especial atención, se mantengan 
elevados hasta la segunda mitad de 
2027. «La situación geopolítica sigue 
siendo frágil tras las últimas sema-
nas. Esto podría suponer un impac-
to mayor y más prologado sobre sus 
precios», afirmó Lagarde este jueves. 

De cómo evolucione el mercado de 
las materias primas y su transmi-
sión a la economía depende, en gran 
medida, la decisión que pueda adop-
tar el BCE en su próxima reunión de 
septiembre, cuando el consenso es-
pera que vuelva a subir los tipos de 
interés otros 25 puntos básicos para 
tratar de dar caza a la inflación, que 
está en niveles del 2,8% en la zona eu-
ro. Si la situación llegara a cronificar-
se, es probable que las previsiones del 
organismo salten por los aires. Pues 
bien, el gas cotiza ya un 36% por en-
cima.  

La buena noticia es que los fu-
turos europeos del crudo, que repun-
tan desde el 1 de julio cerca del 40%, 
descuentan precios sobre los 86 dó-
lares para el mes de diciembre. ¿Esto 
que implica? Los inversores estarían 
viendo tensiones en el corto plazo, 
pero confían en un desenlace del con-
flicto en los próximos meses que de-
satascara el estrecho de Ormuz. Por 
allí cabe recordar que circula el 20% 
del suministro del petróleo y gas na-

tural de todo el mun-
do. Un ejemplo cla-
ro –y hacia donde 
se dirigen todas las 
miradas– es Alema-
nia: depende de am-
bas materias primas, 
lo que genera dudas 

sobre su futuro más cercano. Recien-
temente uno de sus colosos indus-
triales, Volkswagen, anunció el cierre 
de cuatro plantas en el país y el des-
pido a nivel global de otros 100.000 
trabajadores. El mercado espera la-
puesta en marchade la locomotora 
europea con el plan de inversiones de 
medio billón de euros.

Irán desata el 
pesimismo en 
los mercados  
El petróleo se dispara hasta los 100 
dólares y, el gas, a máximos de 2023

El mayor temor es 
que la situación 
en Ormuz acabe 
cronificándose
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