
ante la Asamblea General de 

la ONU. Trump defendió una 

política exterior más agresi-

va para afrontar lo que de-

inió como desafíos de larga 

duración y aseguró que la 

guerra con Irán terminará 

“de una forma u otra”. El re-

publicano elevó el tono de 

sus amenazas y volvió   a in-

sistir en que aniquilará Irán 

si no se logra un pacto. 

Como viene siendo ha-

bitual desde el estallido 

del conlicto, el repunte del 

crudo pasó factura a la ren-

ta variable. El Ibex 35 trató 

de apoyarse en el tirón de 

grandes valores como Indi-

tex, que avanzó un 2,9%, pero 

a falta de menos de media 

hora para el cierre moderó 

las ganancias al 0,15%. Du-

rante los momentos de ma-

yor optimismo de la sesión, 

el selectivo español llegó a 

rozar el 1% y recuperó tem-

poralmente los 19.900 pun-

tos. Al cierre ni siquiera con-

siguió aguantar los 19.800.

La cautela también se 

dejó sentir en el resto de 

Europa. Mientras el FTSE 

británico se despidió de las 

ganancias y cedió un 0,3%, el 

resto de selectivos europeos 

registraron avances que os-

cilaron entre el 0,14% del Dax 

y el 0,2% del Euro Stoxx 50. 

Un día después del sólido 

avance de Wall Street impul-

sado por las tecnológicas, la 

preocupación por la energía 

volvió a ganar protagonismo. 

zado a realizar pruebas en 

el oleoducto Este-Oeste, 

atacado hace dos semanas 

por los hutíes, y prevé rea-

nudar esta misma semana 

los cargamentos de crudo 

desde el puerto de Yanbu, 

en el mar Rojo. Esta infraes-

tructura ha desempeñado 

un papel estratégico des-

de el cierre de Ormuz, aun-

que permanece inoperativa 

desde el pasado 10 de sep-

tiembre. Con la actividad 

en Ormuz aún lejos de los 

niveles previos al conflicto 

y parte de las infraestructu-

ras energéticas todavía da-

ñadas, los inversores afron-

tan una recta final de año 

en la que la evolución del 

petróleo será clave para la 

inflación, la política mone-

taria y las perspectivas de 

crecimiento.

Los analistas insisten en 

que la recuperación de los 

suministros supondría un 

importante balón de oxígeno 

para Europa. El Viejo Con-

tinente afronta el invierno 

El Brent vuelve a rozar  
los 100 dólares y las Bolsas 
pierden impulso tras  
las palabras de Trump

lastrar una recuperación que 

sigue siendo frágil.

El regreso del crudo al 

entorno de los 100 dólares 

también se dejó sentir en 

el mercado de deuda. Aun-

que no se vivió una jornada 

de fuertes ventas como las 

vistas en semanas pasadas, 

la resistencia de los precios 

avivó las presiones infla-

cionistas y la posibilidad 

de unas tipos de interés 

altos durante más tiempo. 

El rendimiento del bono es-

pañol a 10 años se mantuvo 

próximo al 4% con estadou-

nidense al mismo plazo al 

filo del 5%.

A la espera de que las 

gestiones diplomáticas se 

traduzcan en avances con-

cretos, los mercados siguen 

atrapados entre dos fuerzas 

opuestas: las expectativas 

de una normalización gra-

dual del suministro energé-

tico y el riesgo de que una 

guerra más larga mantenga 

bajo presión al petróleo, la 

inlación y el crecimiento. 

Cazas en la cubierta del portaviones USS George Washington en el mar de Arabia. REUTERS
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Los inversores vuelven a 

apostar por la vía diplomá-

tica en Oriente Próximo. El 

problema es que, después 

de seis meses de intentos fa-

llidos, el mercado ha apren-

dido a desconiar de las pala-

bras y espera ya hechos. Las 

informaciones publicadas 

por la prensa japonesa so-

bre un posible acercamien-

to entre Washington y Te-

herán para reabrir Ormuz, 

junto con la disposición de 

Donald Trump a reunirse 

con representantes iraníes, 

impulsaron inicialmente el 

apetito por el riesgo. Pero, 

con el paso de las horas, el 

entusiasmo se fue enfriando. 

El Brent, extremadamen-

te sensible a cualquier nove-

dad en el frente geopolítico, 

fue recortando las pérdidas 

y volvió a acercarse a la cota 

de los 100 dólares por barril 

después de que el presiden-

te estadounidense endure-

ciera el tono en su discurso 

El presidente           
de EE UU elogia            
la intervención en 
Irán y dice que la 
guerra acabará de 
una forma u otra

El Ibex 35 se 
despide de los 
19.800 puntos

El BCE recomienda lexibilizar los requisitos 
de liquidez para los emisores de ‘stablecoins’

ELISA TASCA
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En diciembre de 2024, Eu-

ropa se convirtió en una de 

las primeras jurisdicciones 

del mundo en dotarse de un 

marco regulatorio para el 

mercado cripto con la en-

trada en vigor de MiCA. Es-

tos dos años han servido 

tanto a la industria como 

a las autoridades para 

adaptarse a la legislación 

y observar sus fortalezas 

y lagunas. Y casi dos años 

después, los reguladores 

trabajan en una revisión de 

la normativa. La Comisión 

Europea abrió hace unos 

meses una consulta públi-

ca, que se cerrará a finales 

de mes, y ayer se publicó la 

postura del Sistema Euro-

peo de Bancos Centrales 

(SEBC) con sus propuestas 

para reformar el reglamen-

to. Entre sus recomendacio-

nes destacó una: el organis-

mo recomienda flexibilizar 

los requisitos de liquidez 

que deben cumplir los emi-

sores de stablecoins. 

Actualmente, la nor-

mativa europea obliga a 

estos actores a mantener 

entre el 30% y el 60% de sus 

activos de reserva en de-

pósitos bancarios, depen-

diendo de si se trata de un 

emisor significativo o no. El 

objetivo detrás de este cri-

terio es garantizar que las 

empresas tengan un col-

chón de liquidez suficiente 

para afrontar solicitudes 

masivas de reembolso en 

episodios de tensión en el 

mercado.

No obstante, es preci-

samente esta exigencia la 

que el BCE quiere revisar. 

Por ello, plantearon 

eliminar la obligación de 

mantener un porcentaje 

mínimo de reservas en de-

pósitos (aunque sin pro-

hibirlo) y sustituirla por 

la exigencia de mantener 

unos niveles mínimos de 

reservas invertidas en ac-

tivos muy líquidos, con 

vencimiento entre uno y 

cinco días laborales. Entre 

estos instrumentos desta-

caron las operaciones de 

recompra inversa o repos 

(donde una entidad finan-

ciera vende a un inversor 

un activo indicando fecha 

de compra y precio) o le-

tras del Tesoro a muy corto 

plazo. 

El BCE defendió esta 

propuesta advirtiendo 

que los depósitos banca-

rios de los emisores de 

stablecoins, es decir, las 

reservas que respaldan 

los activos en circulación, 

no pueden considerarse 

estables desde la pers-

pectiva de los bancos, ni 

constituyen una fuente de 

financiación estable para 

las entidades bancarias.

Europa afronta      
el invierno con       
las reservas de gas   
en el 70%, por 
debajo de la media

Lane retrasa                     
el objetivo del 2% 
para la inflación  
por el alza de los 
precios energéticos

El Eurosistema 
propone sustituir 
reservas 
obligatorias por 
activos líquidos

El organismo considera 

que los emisores pueden 

mantener elevados niveles 

de liquidez y garantizar su 

solvencia incluso con otros 

instrumentos. 

Al cierre de esta edición, el 

Dow Jones retrocedía un 

0,3%, aunque el Nasdaq vol-

vía a marcar nuevos máxi-

mos históricos con una alza 

que rondaba el 0,5%.

Sin una solución al con-

licto que permita la recupe-

ración efectiva de la activi-

dad en Ormuz, los mercados 

tendrán diicultades para 

sostener las subidas. El en-

carecimiento de la energía 

amenaza con reavivar las 

presiones inlacionistas y 

obligar a los bancos centra-

les a prolongar su sesgo res-

trictivo. En una entrevista 

con el diario suizo Le Temps, 

el economista jefe del BCE, 

Philip Lane, advirtió de que 

la nueva escalada de los pre-

cios energéticos provocará 

una inlación más elevada 

y persistente, retrasando 

la convergencia al objetivo 

del 2%. Los inversores no 

han pasado por alto estas 

advertencias y continúan 

descontando al menos una 

nueva subida de tipos antes 

de que inalice el año.

Exportaciones saudíes
Hasta la citada interven-

ción de Trump, los merca-

dos habían acogido con op-

timismo la posibilidad de 

una distensión en Orien-

te Próximo y las noticias 

que apuntan a una pron-

ta recuperación de las ex-

portaciones saudíes. Según 

Bloomberg, Riad ha comen-

con sus reservas de gas cu-

biertas en torno al 70%, por 

debajo de la media del 86% 

registrada en los últimos cin-

co años. Si la diplomacia no 

logra desbloquear la situa-

ción y la actividad energética 

sigue operando a medio gas, 

los precios seguirán elevados 

y las economías europeas 

tendrán que afrontar una 

factura energética cada vez 

mayor, lo que amenaza con 
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