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Opinión

E
l gobernador del antiguo banco 
emisor, D. Pablo Hernández de 
Cos (HdC), ha intervenido en el 
Paraninfo de la UMA con moti-

vo de un ciclo de conferencias organi-
zado por la Facultad de Económicas. 
Desde la época en que Nicodemo, 
miembro del Sanedrín y ‘maestro de Is-
rael’, alzó su voz en aquella fiesta de los 
tabernáculos para defender a Jesús, el 
Nazareno, no comparecía un goberna-
dor del Banco de España (BE) por 
nuestra Universidad. Y es que pasan los 
siglos y no se da uno ni cuenta. De nue-
vo el protocolo manda, los alumnos de-
trás y ‘las personalidades’ delante. Es-
peremos que, en la próxima charla, ‘el 
futuro’ se siente en primera fila ya que 
las únicas ‘personalidades’ que atesora 
nuestra facultad son sus alumnos. Pues 
bien, tras los saludos, el acto arrancó 
con nuestro querido decano de Econó-
micas resumiendo el currículum de 
HdC que, por un momento, parecía el 
de un general mejicano: un montón de 
galones y medallas.  

HdC estructuró su charla en tres 
apartados. Un rápido repaso del mapa 
macro que incluyó un breve decálogo 
sobre el alocado indicador de precios, 
los efectos de la guerra y el inminente 
ciclo recesionario. En segundo lugar, 
nos informó de las últimas previsiones 
económicas del BE y finalmente nos in-
dicó las recetas necesarias para estos 
tiempos convulsos.  

 
Cuadro Macroeconómico 

Inflación. Continúa enrocada al alza 
fundamentalmente por dos variables: 
la incesante crisis energética, ahora 
exacerbada por la guerra de Ucrania 
(impacto del 40%), y el halo expansivo 
que esto provoca en toda la cadena de 
valor, pues solo el ciclo del alimento 
provoca un golpe en el índice del 30% 
(50% de efectos totales indirectos). En 

palabras del gobernador, solo energía y 
alimento representan hasta el 85% del 
actual indicador inflacionario. Tam-
bién HdC mencionó los errores de esti-
mación que han sido tan criticados du-
rante el Covid (esto provocó la rotación 
en la dirección del INE) indicando que 
2/3 de las desviaciones quedan expli-
cadas por la inestabilidad energética. 
Suena a balones fuera porque hay que 
recordarle al bueno de HdC que veni-
mos padeciendo estos errores desde la 
llegada de este cisne negro, por lo que 
un poco de autocrítica no hubiera esta-
do mal.  

Un aspecto controvertido fue cuan-
do el gobernador defendió la tardía su-
bida de tipos del Banco Central Euro-
peo (BCE) argumentando que el pro-
blema inflacionario se presumía tem-
poral al ser causado por un shock de 
oferta. De esta forma, el BCE podía ser 
más paciente en su respuesta de políti-
ca monetaria. Todo lo contrario que el 
problema de demanda que padece 
EEUU donde la economía se encuentra 
fuertemente recalentada por el cash 
drenado en el sistema. Y es cierto que 
EEUU ha impreso más dinero que Eu-
ropa, pero HdC sabe, mejor que noso-
tros, que las políticas no convenciona-
les europeas también han regado de di-
nero todos los países, multiplicando 
exponencialmente su deuda. Esto ha 
encapsulado el problema de oferta im-
pidiendo su corrección. Dicho de otra 
manera, si un producto cuesta 80 euros 
y, debido a un problema de estocaje, 
sube el precio a 100 pero el consumi-
dor sigue teniendo por término medio 

80 euros en el bolsillo, se demuestra 
que la economía no es tonta: las curvas 
se volverán a cruzar en 80 euros. El 
ofertante termina encontrando al de-
mandante. El gobernador acierta en 
afirmar que los shocks de oferta no son 
fenómenos monetarios que impliquen 
una rápida intervención de tipos. Pero 
si las políticas expansivas proporcio-
nan 20 euros más al consumidor, ade-
más del extra de liquidez que ha oca-
sionado el pinchazo de las bolsas de 
ahorro generadas durante la pande-
mia, todo ello provoca que la perturba-
ción de oferta se asiente y no se corrija. 
HdC podría haber incidido en los efec-
tos del calentamiento que también ha 
sufrido la economía del viejo continen-
te y que ha derivado en un claro pro-
blema monetario trasladado a los pre-
cios.  
Ucrania y desaceleración. Si no tenía-
mos bastante con el Covid, ahora una 
guerra con una incidencia catastrófi-
ca por el suministro ruso hacia Euro-
pa, altamente dependiente de su 
energía. El impacto en nuestra balan-
za vendrá de forma indirecta por las 
menores transacciones con países 
más dependientes de la energía rusa, 
como Alemania o Italia, cuyas econo-
mías sufrirán en mayor medida. La in-
flación, la guerra, las políticas Covid 0 
de zonas asiáticas con las correspon-
dientes rupturas en cadenas de pro-
ducción y el inquietante efecto de la 
subida de tipos nos acerca a una eta-
pa recesionaria a escala global, cuya 
desaceleración ya se manifiesta en 
EEUU y China.  

Visión del BE: luces y sombras 
Después de un primer semestre en el 
que España ha mostrado la fuerza de 
su potente sector servicios, los recien-
tes indicadores de confianza (PMI) 
para el 3T ya muestran desaceleración 
en casi toda la zona euro. El BE ha re-
ducido su estimación de crecimiento 
a futuro debido al nuevo ciclo de ma-
yor incertidumbre e inestabilidad 
ocasionado por el actual tablero geo-
político.  

 
¿Cómo debemos reaccionar ante 

esta situación? 
Con independencia de las medidas 

de política monetaria llevadas a cabo 
por el BCE (reducción de compras ne-
tas y subida de tipos), HdC aconsejó a 
nuestro Gobierno otras medidas de po-
lítica económica y fiscal como un pacto 
de rentas entre el sector público y pri-
vado, mayor contención fiscal y mayor 
protagonismo de las políticas de oferta 
que ayuden a corregir problemas es-
tructurales de nuestra economía (I+D, 
productividad, temporalidad en el 
mercado de trabajo, etc.).  

Por último, el gobernador respon-
dió preguntas, se hizo fotos y anduvo 
cariñoso con los alumnos. Y es que D. 
Pablo tiene cara de buena persona y 
como buen ‘colchonero’ (es seguidor 
del Atlético de Madrid) el sufrimiento, 
en este caso del mapa macro, lo lleva 
por dentro. Gracias, gobernador.   

Pues bien, después de escuchar a 
HdC, llego a mi casa y me encuentro a 
mi vecino que me habla de los pro-
nósticos de su cuñado acerca del tipo 
de interés y del mercado hipotecario. 
Que si su cuñado para arriba, que si 
su cuñado para abajo. En esas, mi ve-
cino se fija en mi expresión facial y 
nota como que no le estoy haciendo 
mucho caso a lo que me está contan-
do. Yo creo que mi vecino tampoco se 
fía mucho de él porque me suelta: 
«Bahh. Ni caso. Mi cuñado se cree que 
es el gobernador del Banco de Espa-
ña». Y me pregunto yo si existe algún 
cuñado que no sepa de política mo-
netaria. Son todos gobernadores del 
Banco de España, son todos iguales. + 
Responsabilidad = + Economía. 

José Ramón Sánchez 
Profesor de Finanzas de la Universidad de Málaga

FINANZAS PARA JÓVENES

Mi cuñado se cree que es el 
gobernador del Banco de España

LA MUJER EN LA IGLESIA 
u Acabo de leer el libro ‘Figuras mís-
ticas femeninas’ de Louis Bouyer, 
teólogo francés fallecido en 2004 y 
ministro luterano convertido al cato-
licismo y ordenado sacerdote en 
1944, amigo de Von Balthasar y Jo-
seph Ratzinger, entre otros. A raíz de 
su lectura veo de interés publicar 
este artículo que no pretende ser fe-
minista al estilo político actual, sino 
para darle a la mujer el valor que en 
justicia le corresponde. Ya entre los 

discípulos de Jesús había bastantes 
mujeres como María Magdalena, Ma-
ría la de Cleofás, la hemorroisa cura-
da con sólo tocar su túnica y muchas 
más, las cuales aparecen tanto en los 
evangelios canónicos como apócri-
fos. Incluso hay teólogos que admi-
ten su presencia en la Última Cena. 
María Magdalena fue la primera a 
quien se apareció Jesús resucitado 
(evangelio de Juan) y ya Santo Tomás 
de Aquino la llamó «Apóstol de los 
apóstoles», título que le renovó el 

papa Juan Pablo II y que el actual 
papa Francisco elevó a los altares en 
2016, siendo su fiesta el 22 de julio. 
     Pero no me quiero detener en es-
tas santas mujeres sino en otras más 
modernas como las místicas Ha-
dewich de Amberes, Teresa de Ávila, 
Teresa de Lisieux, Isabel de la Trini-
dad, Edit Stein, Ángela de la Cruz, 
madre María de la Purísima, Victoria 
Díez, Josefa Segovia y muchas más 
cuya labor en la Iglesia con su vida 
activa o contemplativa de oración 

tantas cosas buenas consiguen de 
Dios. 
     Ahora me hago una pregunta, no 
sin antes reconocer que su impor-
tancia en la Iglesia va en aumento, 
¿por qué no se las ordena como dia-
conisas como al principio del cristia-
nismo e incluso como presbíteras pu-
diendo celebrar la Eucaristía? Com-
prendo la prudencia del Papa, máxi-
me cuando surgen obispos y carde-
nales que están en su contra, pero yo 
le recordaría al Papa las palabras de 

Jesús a Pedro cuando le dijo que 
todo lo que atara en la tierra queda-
ría atado en el cielo y a la inversa, lo 
que yo interpreto que le dio poder 
para cambiar lo que estimara opor-
tuno, eso sí, sin atentar a la esencia 
doctrinal. Para terminar, recuérdese 
la frase del P. Josep Moingt: «La Igle-
sia perdió a la clase obrera, luego a 
los intelectuales, y ahora está per-
diendo a las mujeres».  
Miguel Hijano Guerrero 
MÁLAGA 
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