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Encontrar una explicación 

racional al comportamien-

to de los mercados resulta 

cada día más complicado. 

La tensión se agudizó esta 

semana después de que las 

infraestructuras energé-

ticas del golfo Pérsico pa-

sasen a ser objetivo militar, 

intensificando la volatili-

dad. Desde el estallido de 

la guerra, la Bolsa se mueve 

al compás del crudo: cuan-

do el petróleo sube, las ex-

pectativas se enfrían y la 

renta variable cede; cuan-

do afloja, los parqués re-

cuperan el aliento.

Las caídas de Wall 

Street y el repunte del 

Brent –que subió un 3,2% y 

supera los 110 dólares– fre-

naron el viernes cualquier 

intento de consolidación y 

devolvieron las pérdidas a 

las Bolsas. El Ibex 35 tam-

poco escapó al movimien-

to. Pese al impulso inicial 

de la banca y las utilities, 

el selectivo retrocedió un 

1,1%. En la semana se deja 

un 2% y encadena su ter-

cera caída consecutiva, la 

peor racha desde la época 

de los aranceles de Trump. 

Desde el inicio del conflic-

to, el índice ha pasado de 

enlazar máximos a retro-

ceder un 9%.

El descenso fue aún más 

acusado en el resto de Eu-

ropa. El Dax alemán cae un 

4,6% en la semana; el Euro 

Stoxx 50, un 3,8%; el Cac 

francés, un 3,1%, y el FTSE 

británico, un 3,3%. En Es-

tados Unidos, Wall Street 

encajó recortes cercanos al 

1,9% y enfiló su cuarta se-

mana consecutiva en rojo.

Durante meses, los mer-

cados parecían ajenos al 

ruido geopolítico. Pero 

cuando la energía amena-

za con alterar el pulso de 

la economía, esa aparente 

inmunidad se desvanece. 

Los inversores aceleran la 

salida de activos, desde la 

renta variable hasta refu-

gios como la deuda o el oro. 

Con la escalada bélica, las 

expectativas de nuevas su-

bidas de tipos de interés 

toman fuerza. 

Renta fija
Y si la Bolsa muestra debi-

lidad, la renta fija refleja 

un deterioro aún mayor: 

los rendimientos se dispa-

ran y referencias como el 

bono alemán a diez años 

superan el 3%, su nivel más 

alto desde 2011, mientras 

la referencia británica re-

basa el 5% por primera vez 

desde 2008.

En este clima, las ad-

vertencias del director 

ejecutivo de la Agencia 

Internacional de la Ener-

gía no ayudaron a calmar 

los nervios. Fatih Birol 

sostiene que la guerra en 

Oriente Próximo constitu-

ye “la mayor amenaza de la 

historia para la seguridad 

energética”, un diagnóstico 

que alimenta la inquietud 

Desde el inicio de la guerra, el selectivo español cede un 9% � El bono alemán a 10 años 
supera el 3%, máximos de 2011 � En Estados Unidos se da por � nalizada la rebaja de tipos 

que mantiene ya de por sí 

el mercado.

La incertidumbre em-

pieza a calar entre los ges-

tores. George Cotton, res-

ponsable de carteras en J. 

Safra Sarasin Sustainable 

AM, sostiene que “la semi-

lla del shock inflacionario 

ya se ha sembrado” y que 

el futuro del estrecho de 

Ormuz “ya no está en ma-

nos de Trump”. 

A su juicio, el abanico de 

posibles escenarios se ha 

ampliado de forma drásti-

ca. “A pesar de los intentos 

por contener el precio del 

petróleo y tranquilizar a 

los mercados, las liberacio-

nes de reservas estratégi-

cas no han logrado calmar 

los ánimos, y esa es una se-

ñal preocupante. Sugiere 

que los inversores creen 

que este conflicto será 

más prolongado de lo que 

inicialmente se esperaba”, 

remarca.

La retórica belicis-

ta mantiene la tensión y 

cada comunicado oficial 

provoca movimientos in-

mediatos. Desde el inicio 

del conflicto, los inversores 

han relegado otras preo-

cupaciones –como las du-

das sobre el crecimiento 

tecnológico– y centran la 

atención en el impacto del 

encarecimiento energético 

sobre la inflación. Lo que 

se percibía como una ope-

ración limitada adquiere 

ahora una dimensión más 

amplia, con efectos cre-

cientes sobre el mercado 

global.

C. CORTINAS / CINCO DÍAS

La onda de choque de la guerra sacude a los bonos y desata el caos en el petróleo 

Precio del barril de Brent

En dólares

Fuente: Bloomberg
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El miedo a la crisis energética golpea a las Bolsas 
y el Ibex � rma su tercera semana a la baja

La AIE aconseja más teletrabajo y menos 
viajes para reducir la demanda de crudo

R. S.

MADRID

Tres días más de teletraba-

jo, recortar un 40% los vue-

los de negocios o hacer gra-

tuito el transporte público 

para desincentivar el uso del 

coche privado. Estas son al-

gunas de las diez medidas 

que la Agencia Internacio-

nal de la Energía (AIE) pro-

pone para reducir de forma 

inmediata la demanda de pe-

tróleo en plena crisis ener-

gética por la guerra en Orien-

te Próximo. La organización 

coordina la respuesta de 32 

grandes economías a una cri-

sis energética. Da así un paso 

más y plantea un decálogo 

de actuación dirigido a go-

biernos, empresas y hogares 

ante una disrupción del su-

ministro. Esta disrupción se 

prolonga más de lo previsto 

tras el bloqueo del estrecho 

de Ormuz, uno de los princi-

pales cuellos de botella del 

mercado mundial del crudo.

En primer lugar, la AIE 

propone extender el teletra-

bajo para reducir de forma 

inmediata el consumo aso-

ciado a los desplazamientos 

diarios. A esta iniciativa se 

suma la propuesta de rebajar 

en al menos 10 kilómetros 

por hora los límites de ve-

locidad en autopistas, una 

decisión que, según la agen-

cia, reduce de manera signi-

� cativa el consumo de com-

bustible tanto en vehícu los 

particulares como en el 

transporte de mercancías.

La AIE también insiste en 

la necesidad de fomentar el 

uso del transporte público 

frente al vehículo privado, 

incluso mediante incen-

tivos como la gratuidad, y 

plantea restringir el trá� co 

en las grandes ciudades. En 

paralelo, el organismo aboga 

por impulsar el uso compar-

tido del coche y promover 

prácticas de conducción 

más eficientes, así como 

por mejorar la logística y la 

operativa del transporte de 

mercancías y reparto.

Más allá de la carretera, la 

AIE plantea reducir viajes en 

avión cuando existan alter-

nativas, especialmente en el 

ámbito de los desplazamien-

tos de negocios, donde el 

margen de ajuste es mayor. 

El informe también pone el 

acento en el gas licuado de 

petróleo (GLP), cuyo sumi-

nistro se ha visto tensionado. 

La agencia recomienda des-

viar su uso desde el trans-

porte hacia aplicaciones 

esenciales como la cocina, 

al tiempo que insta a fomen-

tar alternativas domésticas 

como las placas eléctricas 

para reducir la dependencia 

de este combustible.

Por último, la AIE señala 

que la industria puede con-

tribuir mediante la susti-

tución de materias primas 

–como el uso de nafta en 

lugar de GLP en determina-

dos procesos– y la adopción 

de medidas de e� ciencia y 

mantenimiento que permi-

tan reducir el consumo de 

petróleo a corto plazo. Estas 

Los analistas creen 
que la liberación 
de reservas 
no ha calmado 
los ánimos

Se han relegado 
otros riesgos como 
las dudas sobre 
el crecimiento 
tecnológico 

8 Actualidad CincoDías
Fin de semana, 21 y 22 de marzo de 2026

Cinco Días
Fecha:  sábado, 21 de marzo de 2026
Fecha Publicación:  sábado, 21 de marzo de 2026
Página: 8, 9
Nº documentos: 2

Recorte en color                              % de ocupación: 84,47                                                                       Valor: 9994,50€                                                                                                               Periodicidad: Diaria                                                                                                                                                      Tirada: 14.256                                                                                                                                                                                     Audiencia: 23.261 Difusión: 6.646



medidas “de emergencia”, 
que se centran sobre todo 
en la reducción del uso de 
los vehículos privados, bus-
can ahorrar hasta 6 millones 
de barriles diarios, lo que 
compensaría solo en parte 
la falta global de crudo. “El 
conlicto en Oriente Próxi-
mo ha provocado la mayor 
interrupción del suministro 
en la historia del mercado 
mundial del petróleo, de-
bido a la parálisis casi total 
del tráico marítimo a tra-
vés del estrecho de Ormuz”, 
constató la agencia. Según 
la AIE, unos 15 millones de 
barriles de crudo y 5 millo-
nes de productos petrolífe-

ros atravesaban el estrecho 
de Ormuz cada día, lo que 
equivale aproximadamente 
al 20% del consumo mundial 
de petróleo, pero esos lujos 
“se han reducido a cuenta-
gotas”. A pesar del esfuer-
zo inaudito de liberación 
de reservas por los países 
de la AIE (400 millones de 
barriles), la agencia consi-
deró “crucial” trabajar en el 
lado de la demanda debido 
a que los precios del crudo 
han llegado a tocar los 119 
dólares por barril. “Crece la 
preocupación por el impacto 
de estos altos precios en los 
hogares, las empresas y la 
economía en general”, alertó. 

A medida que la guerra 
sube de tono, también lo 
hacen las expectativas de 
nuevas subidas de tipos. 
El presidente del Bundes-
bank, Joachim Nagel, ad-
virtió en declaraciones a 
Bloomberg que, si las pre-
siones sobre los precios 
se intensifican, el Banco 
Central Europeo tendrá 
que actuar. 

Problemas de oferta
Los analistas valoran el al-
cance de sus palabras y su 
posible impacto en la hoja 
de ruta del BCE. Los ope-
radores otorgan una posi-
bilidad del 70% a un alza 
de las tasas en la próxima 
cita, un giro drástico res-
pecto a finales de febrero, 
cuando el consenso era de 
estabilidad. 

“Los bancos centrales 
coquetean con las subi-
das y los mercados se han 
desbordado. Pero el lis-
tón es más alto de lo que 
se piensa”, asegura James 
Smith, economista de ING. 
Los expertos de la entidad 
holandesa consideran que 
recurrir a un alza de las ta-
sas para tratar de solucio-
nar problemas que vienen 
desde el lado de la oferta 
sería como abrir la caja de 
Pandora. No obstante, con 
el conflicto lejos de remitir, 
los inversores empiezan a 

asumir el peor escenario. 
Las pérdidas en los merca-
dos de deuda se aceleran 
y las rentabilidades siguen 
al alza, sobre todo en los 
tramos cortos. 

En lo que va de mes, la 
deuda alemana a dos años 
suma 67 puntos básicos, 
hasta el 2,67%. La referen-
cia a 10 años avanza algo 
menos –40 puntos bási-
cos–, pero supera la ba-
rrera del 3%, un nivel que 
los mercados consideran 
crítico. Mientras los venci-
mientos cortos reaccionan 
con más fuerza a los cam-
bios en la política moneta-
ria, los plazos más largos 
recogen las expectativas 
de inflación.

La misma tendencia se 
repite en el mercado es-
tadounidense, donde los 
inversores dan práctica-
mente por descartada la 
continuación del ciclo de 
bajadas de tipos por parte 
de la Reserva Federal. En 
las últimas tres semanas, 
la rentabilidad del bono a 
dos años repunta 51 puntos 
básicos, hasta el 3,88%, y 
la referencia a diez años 
supera el 4,37%. 

David Rees, director de 
economía global de Schro-
ders, advierte de que, aun-
que EE UU dispone de cier-
to escudo al ser exportador 
neto de energía, también es 
la economía más expuesta 
a que la inflación se afian-
ce, lo que limita el margen 
de la Fed para relajar su 
política.

Al final, los mercados 
parecen haber agotado la 
paciencia que mostraron 
en otras crisis. Esta vez, el 
epicentro es la energía, y 
mientras el crudo siga mar-
cando el paso, cada jornada 
será un examen de resis-
tencia para unas Bolsas 
que vuelven a descubrir 
que, en tiempos convulsos, 
no hay refugio realmente 
seguro.

A medida que  
la guerra sube  
de tono, lo hace  
la expectativa de 
aumento de tipos

Los inversores 
empiezan a asumir 
que el conflicto  
se prolongará  
más de lo previsto 
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Nunca el mundo había esta-
do tan cerca de un apagón. 
En apenas tres semanas des-
de el cierre del estrecho de 
Ormuz por parte de Irán, por 
donde transita una quinta 
parte del petróleo y el gas 
consumido en el planeta, el 
bloqueo ya se ha convertido 
en “la mayor amenaza para 
la seguridad energética mun-
dial de la historia”, según se-
ñaló a este periódico Fatih 
Birol, director ejecutivo de 
la Agencia Internacional de 
la Energía (AIE), en línea con 
un comunicado publicado 
por la agencia el viernes.

Sus declaraciones llegan 
en la misma semana en que 
la AIE, coordinadora de las 
reservas estratégicas de pe-
tróleo de 32 países industria-
lizados, entre ellos España, 
ha comenzado a liberar de 
forma gradual 400 millones 
de barriles en la mayor in-
tervención de reservas de la 
historia. Pero ni siquiera esta 
operación de rescate sin pre-
cedentes ha logrado frenar la 
escalada: el petróleo sigue al 
alza y cierra la semana justo 
por debajo de los 110 dólares 
el barril, un 50% más que an-
tes de la guerra.

La evolución del crudo 
es tan intensa que ya se 
traduce en subidas de do-
ble dígito de la gasolina y el 
diésel en España, llevando 
al Gobierno a aprobar el 
viernes un recorte del IVA 
sobre los combustibles, la 
luz y el gas. Pero el panora-
ma que viene es aún más 
oscuro, advierte Birol: los 
retrasos en las entregas ya 
han retirado del mercado 
más petróleo que cada una 
de las dos crisis energéticas 
de los años setenta, que se 
prolongaron durante meses 

y derivaron en recesiones e 
incluso en racionamientos a 
escala global.

“En los shocks de oferta 
de los años setenta, 1973 y 
1979, se perdieron en total 10 
millones de barriles diarios. 
En la crisis actual, la pérdida 
de suministro de petróleo 
asciende ya a 11 millones de 
barriles al día. Así que la re-
ducción actual es mayor que 
la de los dos shocks petrole-
ros que vivimos en los años 
setenta”, precisó Birol. Los 
países árabes exportadores 
de petróleo optaron en 1973 
por imponer un embargo pe-
trolero sobre Washington y 
sus aliados tras el apoyo de 
EE UU a Israel en la guerra 
del Yom Kipur. Seis años más 
tarde, las huelgas derivadas 
de la Revolución Iraní parali-
zaron la producción de cru-
do en el país.

Un indicador claro de la 
escasez es la caída del cru-
do y los condensados alma-
cenados en buques, una de 
las principales reservas ope-
rativas del sector: cerca de 
la mitad se ha consumido 
en apenas tres semanas de 
conlicto, según datos de la 
irma de análisis de comercio 
marítimo Vortexa. Además, 
un tercio de lo que queda 
pertenece a entidades ira-
níes y por tanto es objeto de 
sanciones estadounidenses.

En cuanto al gas, dijo Bi-
rol, el recorte de suministro 

Fatih Birol (AIE): “La guerra en Irán 
ya es la mayor amenaza de la historia 
para la seguridad energética”

El director de la 
agencia avisa de 
que la reducción de 
suministro actual 
es mayor que la 
sufrida en los 70

Se están perdiendo 
11 millones de 
barriles al día

duplica al que provocó el 
bloqueo de las exportacio-
nes rusas tras la invasión 
de Ucrania en 2022. Aunque 
Europa depende menos de 
Ormuz, los precios suben 
igualmente: los países asiá-
ticos que sí importan por 
esa ruta buscan alternati-
vas y disparan las cotiza-
ciones. Los contratos de gas 
natural de Países Bajos, la 
principal referencia euro-
pea, ya se han duplicado 
desde el inicio de la guerra. 
Como resultado, millones 
de consumidores en Espa-
ña pagarán más por la luz 
y el gas desde abril.

Fertilizantes
Birol también señaló el im-
pacto del cierre sobre el su-
ministro de fertilizantes. 
Un tercio del abono con-

Fatih Birol, en la redacción de CincoDías, en una imagen de archivo. SAMUEL SÁNCHEZ

Un indicador  
de la escasez es  
la caída del crudo 
y los condensados 
almacenados  
en buques

sumido en el mundo pasa 
por el estrecho de Ormuz, 
un resultado directo de la 
producción regional de gas, 
el principal insumo de fer-
tilizantes como la urea. “Si 
la interrupción se prolonga, 
pronto veremos efectos de 
contagio en los precios de 
las materias primas y de los 
alimentos”, destacó.

Cada día que pasa, la si-
tuación se agrava y la recu-
peración se aleja. Incluso 
si el conlicto acabara y se 
reabriera el estrecho, lleva-
rá meses reactivar los yaci-
mientos de petróleo y gas 
cerrados o dañados, como la 
fábrica catarí de producción 
de gas natural de Ras Lafan, 
que es responsable de más 
del 10% del suministro mun-
dial y que fue atacada por 
drones iraníes en la primera 
semana del conlicto.

“Los daños en ese com-
plejo de Ras Lafan empie-
zan a perfilarse como un 
impacto mucho más grave 
para el mercado global del 
gas licuado que una simple 
interrupción temporal... 
Para los mercados energé-
ticos, la perturbación no solo 
apunta a precios más irmes, 
sino también a unas pers-
pectivas de suministro más 
frágiles hasta bien entrado 
2027″, advirtieron desde la 
irma de análisis de materias 
primas Kpler. La mayor ame-
naza apenas ha empezado.
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