
Christine Lagarde, presidenta del BCE, en rueda de prensa, ayer. AP
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El precio del petróleo vuel-

ve a tocar los 100 dólares el 

barril y el del gas natural en 

Europa se dispara al nivel 

más alto desde que empe-

zó la guerra de Irán. El cos-

te de la energía vuelve a ser 

un motivo de preocupación 

en la zona euro, pero el Ban-

co Central Europeo (BCE) 

decidió ayer no avanzar en 

las subidas de tipos y de-

jarlos en el 2,25%, después 

de que en junio ejecutara el 

primer incremento en tres 

años. El renovado encare-

cimiento de los combusti-

bles a causa del con� icto 

bélico en Oriente Próximo 

promete seguir alimentan-

do la in� ación, una vez ha 

sido enterrado el alto el fue-

go. El Consejo de Gobierno 

del BCE optó en su reunión 

celebrada en Fráncfort por 

hacer una pausa, aunque lo 

hizo casi con resignación, 

asumiendo que el impacto 

del choque energético va a 

durar meses –si es que no 

va a más– y que aún llevará 

algo de tiempo ver la pleni-

tud de sus efectos. Así, el te-

rreno queda abonado para 

una nueva subida de los ti-

pos en septiembre que los 

inversores prevén ya de for-

ma unánime.

“La perturbación ener-

gética podría intensi� carse 

aún más y sus efectos sobre 

otros precios y sobre los sa-

larios podrían ser mayores 

de lo previsto actualmente”, 

reconoció Christine Lagar-

de. La banquera francesa 

abrió también la puerta a 

salir de la institución antes 

de que � nalice su mandato 

en octubre de 2027, pero 

aseguró que no abandona-

rá la presidencia antes del 

próximo año. Unas declara-

ciones que llegan después 

de que ella misma insinuara 

su salida anticipada para 

dar el salto a la política fran-

cesa. “Cuando hay nubes 

en el horizonte, el capitán 

sigue en el barco”, defendió. 

Y esos nubarrones se hacen 

cada vez más evidentes. De 

hecho, el BCE calcula que el 

choque energético actual 

mantendrá la in� ación en 

la zona euro por encima del 

objetivo del 2% durante todo 

el primer semestre del año 

próximo.

“La incertidumbre sigue 

siendo elevada y el impacto 

in� acionista de la perturba-

ción energética no se ha ma-

terializado aún plenamen-

te. Por tanto, el Consejo de 

Gobierno vigila de cerca la 

intensidad y la duración de 

la perturbación, así como 

sus efectos indirectos y de 

segunda vuelta”, señala el 

comunicado del BCE emi-

tido tras la reunión. 

Perspectivas
En él también reconoce que 

las perspectivas de precios 

de la energía son muy voláti-

les, aunque aún próximas al 

escenario de referencia que 

presentó el Eurobanco en 

sus previsiones macroeco-

nómicas de junio, cuando 

elevó su estimación de in-

� ación para este año al 3%. 

Por el momento, Lagarde 

asegura que no se detectan 

efectos in� acionistas de se-

gunda ronda, tales como un 

alza de salarios, que serían 

la prueba de� nitiva del ini-

cio de una espiral in� acio-

nista. La banquera ha a� r-

mado que ni siquiera hay 

señales emergentes de ello, 

aunque el BCE va a hacer 

una vigilancia exhaustiva de 

la evolución y perspectivas 

de los precios del petróleo 

y del gas natural, materia 

prima muy sensible para la 

economía europea.

La energía preocupa, 

y mucho, al BCE. Hasta el 

punto de que en el debate 

mantenido en el Conse-

jo de Gobierno del banco 

algunos gobernadores se 

preguntaron sería nece-

sario subir ya los tipos, 

reconoció Lagarde. La de-

cisión de mantenerlos sin 

cambios fue en todo caso 

unánime, aunque tomada 

bajo la evidencia de que los 

acontecimientos en Oriente 

Próximo no permiten pen-

sar en una rápida solución 

que abarate la energía.

La presidenta del Banco Central Europeo advierte de que el choque energético “puede intensi� carse”
� La ejecutiva sugiere su marcha anticipada del cargo, aunque no antes de 2027

retomado las hostilidades 

y, además, ha surgido un 

factor de riesgo añadido 

que amenaza con hacer 

aún más caótica la situa-

ción en una zona del plane-

ta crucial para el abasteci-

miento energético.

Energía más cara
El escenario más inmediato 

apunta a un petróleo y un 

gas más caros, sin ninguna 

perspectiva por el momen-

to de regreso a la normali-

dad en el suministro. En de-

finitiva, a una energía más 

costosa, capaz de desatar 

una espiral alcista en los 

precios y de calar en toda 

la cadena de producción, 

pasando por los alimentos, 

los servicios o los salarios. 

En el recuerdo reciente 

está la descontrolada es-

calada de precios que llegó 

con el estallido de la gue-

rra de Ucrania, sumada al 

descorche de la actividad 

económica que siguió a la 

parálisis por la pandemia y 

que forzó un alza acelerada 

y dolorosa de los tipos de 

interés por parte del BCE.

Con el inicio de la guerra 

de Irán, Lagarde aseguró 

haber aprendido del pasa-

do. Ahora el BCE afronta el 

reto de analizar con acierto 

el alcance que una ener-

gía más cara puede llegar 

a tener en el conjunto de 

la economía, con el ries-

go además de sacrificar el 

ya débil crecimiento de la 

zona euro con subidas de 

tipos preventivas si la in-

flación finalmente es solo 

puntual. El último dato de 

IPC de la zona euro –que 

descendió en junio al 2,8% 

desde el 3,2% de mayo tras 

cuatro meses consecutivos 

de ascensos– no permite 

sacar conclusiones fiables 

ante un entorno geopolítico 

volátil, capaz de cambiar 

de un extremo a otro en 

cuestión de días.

El mantra del BCE es 

ir reunión a reunión y de-

cidir según el análisis se-

Lagarde mantiene los tipos de interés 
y deja la siguiente subida para septiembre

El BCE ya avanzó enton-

ces, como principal argu-

mento para el incremento 

de los tipos, que la guerra 

en Oriente Próximo estaba 

generando presiones infla-

cionistas, y la realidad mes 

y medio después es que el 

conflicto está lejos de so-

lucionarse, al tiempo que 

el precio de la energía ha 

ido a más. La tregua no ha 

calado, EE UU e Irán han 
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sudo de los datos, pero el 

mercado ya descuenta de 

forma abrumadora un alza 

de tipos de interés en sep-

tiembre, una expectativa 

que se ha acelerado en los 

últimos días al ritmo de la 

subida del petróleo y que 

se refleja en el incremen-

to de rentabilidades de los 

bonos europeos. 

Septiembre apunta, por 

tanto, a ser el momento 

para continuar en la po-

lítica de contención de la 

inflación.

Salida anticipada
Lagarde también sugirió 

ayer, con una claridad poco 

vista hasta ahora, que no 

agotará su mandato en la 

presidencia del BCE, que 

finaliza en octubre del año 

próximo. Desde hace me-

ses se especula con su sa-

lida anticipada, con la ex-

pectativa de que pueda ser 

el presidente francés Em-

manuel Macron quien par-

ticipe en la elección de su 

sustituto antes de que se 

celebren las elecciones pre-

sidenciales en el país, pre-

vistas para la primavera.

Lagarde abrió la puerta 

a esta salida anticipada a 

principios de este mes, al 

mostrarse abierta a esa po-

sibilidad en una entrevista 

concedida al diario galo Les 

Echos. Y ayer fue más ex-

plícita al afirmar que des-

carta salir antes de 2027, 

con lo que se mantendría 

en el cargo al menos duran-

te este año. “Cuando hay 

nubes en el horizonte, el 

capitán sigue en el barco”, 

aseguró. Lo que no quita 

que pueda renunciar a su 

mandato a principios de 

2027 para dar el salto a la 

política francesa. “Creo que 

es necesario que se escu-

che una voz europea en el 

debate presidencial fran-

cés”, afirmó a principios 

de mes.

L. SALCES / G. ESCRIBANO

MADRID

Después de un mes de ju-

nio en el que la Bolsa, el pe-

tróleo y la deuda celebra-

ron el acercamiento entre 

EE UU e Irán, julio ha dado 

un vuelco al sentimiento de 

los mercados. Dos semanas 

después de que Washing-

ton diera por rota la tre-

gua y los ataques se inten-

sificaran, un nuevo actor 

ha entrado en escena: los 

hutíes de Yemen. El grupo 

armado aliado de Teherán 

cumplió sus amenazas con 

el ataque a los buques En-

cila y Layla, a los que acu-

sa de vulnerar el bloqueo 

marítimo en el mar Rojo. La 

reacción del mercado fue 

inmediata. Con el temor a 

nuevas interrupciones del 

suministro energético aca-

parando la atención de los 

inversores, el Brent aceleró 

su ascenso y volvió a su-

perar los 100 dólares por 

barril, nivel que no se veía 

desde mayo. En lo que va 

de mes, su escalada supe-

ra el 38%, una subida toda-

vía inferior al repunte del 

62,4% registrado en mar-

zo, el mes en que estalló 

la guerra, pero suficiente 

para borrar el desplome del 

21% de junio.

En apenas 20 días, el 

mercado ha pasado de 

confiar en la normalización 

del tráfico por el estrecho 

de Ormuz a enfrentarse a 

nuevos cuellos de botella 

en dos de las rutas maríti-

mas más estratégicas del 

mundo. Con las rutas alter-

nativas cada vez más com-

prometidas y las amenazas 

de Donald Trump elevando 

el tono de la confrontación, 

las perspectivas no dejan 

de empeorar. La economía 

mundial y unas Bolsas que 

habían logrado sobrepo-

nerse a los momentos de 

mayor tensión vuelven a 

ver amenazada su estabi-

lidad, más aún cuando al-

gunas de las medidas que 

ayudaron a contener el alza 

de los precios, como la libe-

ración de reservas estraté-

gicas, empiezan a agotarse. 

Los analistas llevaban me-

ses advirtiendo de que es-

tos mecanismos eran poco 

más que un parche tem-

poral, pero si la situación 

se complica, el margen de 

maniobra para evitar un 

nuevo shock energético 

será cada vez más reduci-

do. Y más aún cuando las 

reservas se encuentran en 

niveles mínimos y las eco-

nomías se adentran en los 

meses previos al invierno, 

un periodo clave para la 

reposición de existencias 

energéticas.

Las expectativas de in-

flación y tipos más altos 

han vuelto a primera línea 

con la subida de los pre-

cios energéticos. Aunque 

el BCE ha acordado darse 

una pausa y mantener los 

tipos sin cambios, el con-

senso del mercado aguarda 

a septiembre para un nue-

vo ajuste. Konstantin Veit, 

gestor de carteras de Pim-

co, considera exagerada la 

idea que cotiza el mercado 

de un repunte de 70 puntos 

básicos, pero espera que 

septiembre vuelva a mo-

ver ficha.

La subida de los tipos 

de interés amenaza a las 

Bolsas porque encarece la 

financiación, enfría la acti-

vidad económica y aumen-

ta el atractivo de la renta 

fija frente a la variable. 

Todo ello en un momento 

en el que el repunte de los 

te cuando el Gobierno ale-

mán ha dejado atrás parte 

de su ortodoxia fiscal para 

tratar de reactivar una eco-

nomía que acumula años 

de debilidad.

Aunque Estados Unidos 

es menos vulnerable que 

Europa a las tensiones so-

bre el suministro energéti-

co, Wall Street no es ajena 

al temor a nuevas subidas 

de tipos. A la espera de 

conocer la decisión de la 

Reserva Federal la próxima 

semana, el mercado asigna 

una probabilidad superior 

al 55% a un aumento del 

precio del dinero en sep-

tiembre. Al mismo tiempo, 

gana fuerza la posibilidad 

de un segundo endureci-

miento monetario antes de 

final de año. Este escena-

El petróleo desata otra oleada 
de ventas en los mercados

El con� icto en Oriente Próximo borra el optimismo de junio y el Brent vuelve a cotizar a 100 dólares
� El temor a un repunte de la in� ación castiga a la rentabilidad de la deuda soberana y a las Bolsas

precios vuelve a poner en 

riesgo el consumo, uno de 

los principales motores del 

crecimiento. El resultado 

son caídas generalizadas 

a ambos lados del Atlán-

tico. Esta vez ni el benefi-

cio récord de Bankinter, ni 

la espectacular subida de 

las ganancias de Repsol al 

calor de los ascensos del 

crudo, ni la cartera de pe-

didos de Indra han servido 

de escape. El selectivo es-

pañol cedió ayer un 1,55% 

y sufrió por mantener los 

19.200 puntos.

Otros mercados
Las caídas fueron aún ma-

yores para el Dax alemán y 

el Euro Stoxx 50, que regis-

traron recortes en el entor-

no del 1,7%. Una de las eco-

nomías más perjudicadas 

por los problemas de sumi-

nistro energético, especial-

mente en lo que respecta 

al gas, es la alemana. Esto 

ya se pudo comprobar tras 

el estallido de la guerra en 

Ucrania, cuando el corte 

del suministro ruso disparó 

los costes energéticos, de-

terioró la competitividad 

de la industria y llevó a la 

mayor economía europea 

al borde de la recesión. El 

temor de los inversores es 

que un nuevo shock ener-

gético vuelva a reproducir 

ese escenario, precisamen-

El encarecimiento 
de la energía 
presiona al BCE 
para mover ficha 
en próximas citas

Lagarde insinúa 
un posible salto 
a la política 
francesa tras 
dejar el banco

rio, unido a las crecientes 

dudas sobre los multimillo-

narios planes de inversión 

de las grandes tecnológi-

cas, se traduce en caídas 

cercanas al 2,4% para el 

Nasdaq, al cierre de esta 

edición. Aunque los fabri-

cantes de semiconductores 

son los que generan más 

dudas por su ascenso me-

teórico en el año, hoy son 

las siete magníficas las que 

encajan el mayor castigo. 

Los resultados de Alphabet 

(-7%) y Tesla (-14,3%) han 

reabierto el debate sobre 

unas valoraciones exigen-

tes y el elevado coste de la 

carrera por liderar el desa-

rrollo de la inteligencia ar-

tificial. Después de años en 

los que han sostenido bue-

na parte de las subidas de 

Wall Street, las siete mag-

níficas se han convertido 

también en su principal 

foco de riesgo.

Deuda
Las expectativas de tipos 

de interés e inflación más 

altos se dejaron sentir tam-

bién en el mercado de deu-

da. Las rentabilidades de 

referencias como la ale-

mana a 10 años rondaron 

máximos de 2011 en el 3,2% 

y, desde los mínimos vistos 

a finales de junio, cuando 

el mercado daba por hecho 

que los bancos centrales 

no tendrían que volver a 

subir los tipos, avanzan 35 

puntos básicos. Un incre-

mento similar registraron 

los títulos franceses, que 

se mantienen por encima 

del 4%, niveles vistos por 

última vez en 2009. La deu-

da española también re-

puntó, aunque se mueve 

en niveles no vistos desde 

noviembre de 2023, en el 

entorno del 3,67%. Los as-

censos tuvieron su réplica 

en EE UU, donde la deuda a 

10 y 30 años revisitó máxi-

mos de enero de 2025 al si-

tuarse en el 4,7% y el 5,17%, 

respectivamente. Unas ren-

tabilidades más elevadas 

reducen el atractivo de la 

renta variable al ofrecer a 

los inversores alternativas 

cada vez más rentables y 

menos arriesgadas.
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El Brent recupera los 100 dólares por barril por la tensión con Irán

Precio del barril en 2026

En dólares

Fuente: Bloomberg
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La escalada del 
crudo en lo que va 
de mes rebasa el 
38%, lejos aún del 
62,4% de marzo

Las expectativas 
de inflación y tipos 
más altos vuelven 
a primera línea con 
el alza energética
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