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Los inversores se preparan 

para un con� icto en Oriente 

Próximo más prolongado y 

con cierres de producción 

que altere el equilibrio entre 

in� ación y crecimiento. El 

sector energético, especial-

mente sensible a cualquier 

giro geopolítico, se ha con-

vertido en el principal ter-

mómetro de ese nerviosismo 

reinante. El precio del barril 

de Brent superó el viernes 

los 92 dólares y el gas natu-

ral de referencia en Europa 

se disparó un 69% en la se-

mana. El intento de las Bol-

sas por contener los recortes 

acumulados durante la se-

mana, en plena ofensiva con-

tra Irán, apenas duró unas 

horas. Cada nueva declara-

ción que llega desde Oriente 

Próximo –y cada advertencia 

lanzada desde la Casa Blan-

ca– añadió presión a unos 

mercados ya sacudidos por 

la incertidumbre.

Las esperanzas de una 

intervención breve y conte-

nida se desvanecen con el 

paso de los días. En el sépti-

mo desde el inicio de los ata-

ques, el presidente de EE UU, 

Donald Trump, aseguró que 

no habrá acuerdo con Tehe-

rán a menos que se rindan 

“incondicionalmente”. Los 

mercados reaccionaron con 

contundencia. El Brent se 

disparó un 8,5% y en� ló los 

100 dólares, un nivel consi-

derado crítico por los eco-

nomistas. Las ganancias en 

la semana fueron mucho 

mayores y rozaron el 28%. 

En paralelo, el contrato de 

futuros TTF, referencia en 

Europa para el gas, se dis-

paró un 69% en la semana.

La inquietud se extendió 

a las Bolsas, que negociaban 

simultáneamente el temor a 

los precios energéticos y la 

debilidad de la economía. El 

fantasma de la estan� ación 

–bajo crecimiento con pre-

cios al alza– volvió al centro 

del debate tras conocerse 

que la economía estadou-

nidense destruyó 92.000 

puestos de trabajo en fe-

brero, una de las mayores 

caídas desde la pandemia. 

El Ibex cedió un 1% y, aunque 

en los momentos más tensos 

de la sesión llegó a perder 

El Ibex cae un 7% en las últimas cinco sesiones, el peor balance desde el inicio de la guerra 
en Ucrania � El gas natural de referencia en Europa se encarece un 69%   

volúmenes signi� cativos de 

fertilizantes y hasta el 7% del 

aluminio.

“Cada semana adicional 

de interrupción aumentaría 

la preocupación por la pérdi-

da sostenida de suministro. 

Un bloqueo más prolongado 

podría llevar los precios a 

niveles históricamente al-

tos”, explicó Malcolm Mel-

ville, gestor de fondos de 

energía de Schroders. Se-

gún sus estimaciones, si la 

actividad se paraliza entre 

cuatro y cinco semanas, el 

Brent podría alcanzar los 

120 dólares; si el con� icto 

se prolonga durante meses, 

los precios podrían situarse 

entre 150 y 200 dólares, su-

perando los 127,98 dólares 

alcanzados tras el estallido 

de la guerra de Ucrania.

A medida que los precios 

energéticos se tensionan, los 

temores de in� ación resur-

gen con fuerza. Aunque las 

amenazas de estan� ación 

vuelven a primer plano, el 

consenso apunta a que la 

situación en la eurozona es 

mucho más benigna que en 

2022 cuando estalló la guerra 

en Ucrania. Hace tres años, 

los problemas en las cadenas 

de suministro presionaban 

los precios y evidenciaban 

que los bancos centrales 

habían subestimado la in-

� ación. Hasta ahora, los pre-
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El temor inflacionario castiga a los activos de riesgo

Precio del barril de Brent

En dólares

El Ibex 35 en la semana

Fuente: Bloomberg
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El petróleo se dispara un 28% 
en la semana y supera los 92 dólares

El fantasma de 
la estanflación 
vuelve tras los 
datos de empleo 
de Estados Unidos

El consenso apunta 
a que la situación 
en la eurozona 
es más benigna 
que en 2022 

los 17.000 puntos, consiguió 

cerrar por encima de ese ni-

vel. Sin embargo, el balance 

semanal fue mucho más se-

vero: el índice se dejó un 7%, 

superando incluso el 6,68% 

que cayó tras el anuncio de 

los aranceles, y registró su 

peor resultado desde marzo 

de 2022, coincidiendo con 

el estallido de la guerra en 

Ucrania.

Un patrón similar se 

observó en el resto de los 

mercados europeos. El Dax 

alemán bajó un 6,7%; el Cac 

francés y el Stoxx 50 regis-

traron recortes cercanos al 

7%, mientras el FTSE britá-

nico se dejó un 5,7%. El re-

ciente encontronazo político 

entre Trump y el presidente 

español, Pedro Sánchez, no 

supuso un castigo adicional 

signi� cativo para el mercado 

español. Según los analistas, 

la amenaza fue más sonora 

que real: como miembro de 

la UE, España carece de una 

política comercial propia, y 

cualquier represalia debe-

ría canalizarse a través de 

Bruselas.

Lo que sí pesó en el áni-

mo de los inversores es la 

evolución del crudo. En un 

mercado dominado por la 

incertidumbre geopolítica, 

cada salto del petróleo rea-

viva el temor a una nueva 

sacudida inflacionista y a 

un freno adicional para la 

economía global. Con el es-

trecho de Ormuz bloqueado 

y las tensiones militares lejos 

de disiparse, los mercados 

seguían mirando al mismo 

punto del mapa: el golfo 

Pérsico.

Temor a que se alargue
El último en sembrar ner-

viosismo fue el ministro 

de Energía de Qatar, Saad 

al-Kaabi, que advirtió de que 

el con� icto podría golpear 

con fuerza a las economías si 

los exportadores de energía 

del Golfo interrumpieran su 

producción durante varios 

días. Las primeras señales 

de tensión ya empezaron a 

aparecer: Kuwait comenzó 

a limitar la producción en 

algunos campos petroleros 

tras agotar su capacidad de 

almacenamiento. Con el es-

trecho de Ormuz cerrado, 

los productores tienen cada 

vez menos margen para dar 

salida al crudo. Al-Kaabi, en 

declaraciones al Financial 

Times, no descartó que el pe-

tróleo alcance los 150 dóla-

res por barril, un escenario 

que eclipsa incluso las pre-

visiones más pesimistas del 

mercado, que sitúan el Brent 

en torno a los 120 dólares si 

la guerra se prolonga.

Las advertencias del 

ministro catarí rompieron 

además el consenso que 

hasta ahora apostaba por 

un con� icto breve. Aunque 

los gestores ya consideraban 

improbable una guerra tan 

corta como la de 12 días re-

gistrada en junio, la mayoría 

situaba su duración en un 

rango de cuatro a cinco se-

manas. Pero más allá de la 

duración, lo que realmente 

inquieta es el suministro de 

energía. A diferencia de lo 

ocurrido el año pasado, esta 

vez se ha producido el te-

mido cierre del estrecho de 

Ormuz, un enclave estraté-

gico que canaliza una quinta 

parte del crudo mundial, el 

20% del gas natural licuado, 

Parqué de la Bolsa de Madrid.  EFE
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cios se han mantenido bajo 

control: a cierre de febrero, la 

tasa general de la eurozona 

cayó una décima por debajo 

del objetivo del 2%.

Además de contar con 

unos niveles de precios más 

estables que dan margen de 

maniobra al BCE, los analis-

tas de UBS recordaron que, 

en 2022, Europa tuvo que 

desvincularse abruptamen-

te de un importante provee-

dor de energía, Rusia, y se 

enfrentó a una crisis tanto 

de precios como de suminis-

tro de energía. “Esta vez, se 

trataría principalmente de 

una crisis de precios de la 

energía, ya que Europa ha 

diversiicado sus proveedo-

res. Aun así, un bloqueo más 

prolongado del Estrecho de 

Ormuz pondría a prueba las 

nuevas relaciones comercia-

les de Europa” remarcaron.

Aunque la zona euro ha 

trabajado para diversiicar 

sus suministros energéticos 

y mantener los precios esta-

bles, los analistas de Bank 

of America advirtieron de 

que, ante la creciente incerti-

dumbre comercial y el shock 

energético, la “buena posi-

ción” del BCE se está volvien-

do rápidamente incómoda. 

“Si los precios de la energía 

se mantienen elevados du-

rante más tiempo y no se vis-

lumbra una resolución de las 

tensiones geopolíticas para 

junio (o incluso después), 

no descartamos subidas de 

50-75 puntos básicos (como 

máximo) antes de que inali-

ce el otoño”, apuntaron.

Las expectativas de un 

cambio de rumbo en la po-

lítica monetaria de la zona 

euro, unidas a previsiones 

de inlación más elevadas, 

aceleraron las caídas en la 

deuda. Cuando los precios 

de los bonos bajan, sus ren-

tabilidades –que evolucio-

nan de forma inversa– su-

ben, y esta vez lo hicieron 

con fuerza tanto en merca-

dos tradicionalmente con-

siderados refugio, como el 

alemán, como en otros más 

tensionados, como el fran-

cés. La referencia alemana a 

diez años repuntó 22 puntos 

básicos en la semana, hasta 

el 2,86%, mientras los títulos 

españoles y franceses avan-

zaron 30 puntos básicos, 

hasta el 3,35% y el 3,5%, res-

pectivamente. Mayor subida 

tuvieron los bonos británi-

cos, 39 puntos básicos, lo que 

les llevó a registrar su peor 

semana desde octubre de 

2022, cuando la ex primera 

ministra conservadora Liss 

Truss dinamitó el mercado 

con el anuncio de una drás-

tica rebaja de impuesto.

Deuda estadounidense
Similares a los ascensos 

de los rendimientos euro-

peos fueron los de las refe-

rencias estadounidenses. 

El bono a dos años subió 

18 puntos básicos, hasta 

el 3,55%, mientras que la 

deuda a diez años avanzó 

20 puntos básicos, hasta el 

4,13%. “Un debilitamiento 

significativo del mercado 

laboral respaldaría un re-

corte de tipos, pero dado 

el riesgo de que los precios 

energéticos se mantengan 

altos y provoquen otro re-

punte inflacionario, la Re-

serva Federal podría sen-

tirse obligada a mantenerse 

al margen”, señalaron los 

analistas de Morgan Stan-

ley Wealth Management.

Con Bolsas y deuda a la 

baja, el único activo que re-

sistió fue el dólar. Después 

de un 2025 complicado para 

la divisa, en las últimas se-

siones el billete verde se for-

taleció y registró ascensos 

cercanos al 2%. “Creemos 

que la perspectiva a corto 

plazo para el dólar estadou-

nidense es de fortaleza. Los 

fuertes aumentos en los pre-

cios del petróleo y del gas lo 

respaldan, mientras que el 

encarecimiento de la ener-

gía pesa sobre las divisas 

vinculadas al crecimiento, 

como el euro”, apuntaron los 

analistas de UBS.

Mientras los precios del 

petróleo rozaron nuevos 

máximos y el estrecho de 

Ormuz seguía bloqueado, 

Europa observaba con cau-

tela. La historia enseña que 

cada interrupción prolon-

gada deja cicatrices en los 

mercados, pero también 

evidencia la capacidad de 

adaptación de los países y 

las empresas. En este es-

cenario, cada día que pasa 

en Oriente Próximo no solo 

se redeine los precios de 

la energía; también la geo-

grafía de la incertidumbre 

económica global. Los in-

versores saben que, en un 

mundo interconectado, los 

efectos de un conlicto re-

gional pueden sentirse en 

cada rincón del planeta.

El ministro de 
Energía de Qatar  
no descarta que  
el crudo llegue a 
150 dólares/barril 

El único activo  
que resiste es  
el dólar, que 
registra ascensos 
cercanos al 2%

CAIO MATTOS

MADRID

Donald Trump es un político, 

no un estratega militar y mu-

cho menos un matemático. 

Tres días después del ataque 

conjunto con Israel a Irán, el 

presidente estadounidense 

airmó en su red social que 

EE UU tiene “munición vir-

tualmente ilimitada” y pue-

de “luchar guerras eterna-

mente”. La realidad es más 

simple: no hay guerras sin 

armas y cada nuevo conlic-

to, como el de Irán, supone 

un impulso adicional para la 

defensa en Bolsa, como de-

muestra la bonanza recien-

te del sector. Las empresas 

del ramo, tanto en Europa 

como en EE UU, han dupli-

cado su valor en los últimos 

dos años, impulsadas por el 

rearme europeo tras la in-

vasión rusa de Ucrania, el 

regreso de Trump a la Casa 

Blanca y, más recientemente, 

la amenaza de una invasión 

estadounidense de Groen-

landia en enero.

Por ahora, la reacción al-

cista más evidente es para 

las empresas de defensa que 

suministran su producción 

al Gobierno estadounidense, 

ya sean cotizadas europeas o 

de EE UU. Así, las alzas más 

destacadas corresponden 

a las estadounidenses Nor-

throp, RTX y Lockheed Mar-

tin, además de las europeas 

BAE Systems y Leonardo, 

que se anotan avances de 

hasta el 4%.

Lo que une a ese grupo de 

vencedores en Bolsa son sus 

contratos con el Gobierno de 

EE UU, que afronta el riesgo 

de falta de equipos, desde 

misiles de largo alcance a 

sistemas de defensa anti-

aérea, los dos muy usados 

en la guerra con Irán. “Los 

ataques consumirán parte 

de las reservas estadouni-

denses de misiles y municio-

nes, incluidos interceptores, 

así como los arsenales de los 

aliados de Oriente Próximo 

que están siendo atacados”, 

explican los estrategas de JP 

Morgan en un informe publi-

cado el pasado 1 de marzo, 

el día después del primer 

ataque al suelo iraní.

Dos de los mayores con-

tratistas del Pentágono 

– RTX, fabricante destacado 

de misiles intercontinenta-

les, y Northrop, especializa-

da en sistemas de defensa 

antiaérea– iguran entre los 

valores de defensa que más 

suben en Bolsa esta sema-

na, con avances del 2% y del 

2,6%, respectivamente.

“Reponer y ampliar es-

tos inventarios, tanto para 

Estados Unidos como para 

sus socios, es ahora una de 

las principales prioridades 

del Departamento de Defen-

sa”, señalan los estrategas 

de JP Morgan. Directivos 

de la industria de defensa 

se reunieron con Trump 

dos días después de que el 

Pentágono anunciara este 

miércoles la reasignación 

de 50.000 millones de dóla-

res –alrededor del 5% de su 

presupuesto– para reforzar 

el esfuerzo militar en Irán y 

prepararse para otros posi-

bles conlictos.

“La escalada de la guerra 

con Irán pone de maniiesto 

La contienda en el golfo Pérsico 
da más munición en Bolsa a las 
contratistas del Gobierno de Trump

Las compañías   
que más suben       
en la semana son 
las que suministran 
material a EE UU

Northrop, RTX, 
Lockheed y las 
europeas Leonardo 
y BAE despuntan

la baja capacidad de produc-

ción de municiones en Es-

tados Unidos, que necesita 

miles de millones de dólares 

y tiempo para recuperarse, 

lo que genera preocupación 

sobre el nivel de preparación 

militar mientras la Adminis-

tración Trump presiona para 

acelerar la producción por 

parte de Lockheed Martin, 

RTX y otros fabricantes”, 

añaden desde el servicio de 

Inteligencia de Bloomberg.

Lockheed Martin, el ma-

yor contratista del Departa-

mento de Defensa de EE UU, 

ha subido apenas un 1% esta 

semana, pese a que entre los 

protagonistas del conlicto 

están sus misiles intercon-

Un miembro de la Marina de EE UU daba instrucciones a un caza F/A-18E Super Hornet a 

bordo del portaviones USS Abraham Lincoln, el miércoles pasado. REUTERS

No fue una semana 
positiva para Indra, 
que bajó casi un 
5%, o Rheinmetall 
que lo hizo un 8%

Las entregas  
de cazas F-35  
al Pentágono 
llevaban años 
acumulando 
retrasos

tinentales y su producto es-

trella, el caza F-35. 

Con un coste total esti-

mado de unos dos billones 

de dólares del presupuesto 

estadounidense –el mayor 

programa armamentístico 

del mundo–, las entregas de 

F-35 al Pentágono llevaban 

años acumulando retrasos 

por problemas en la cadena 

de suministro. Según ade-

lantaron a Bloomberg fuen-

tes anónimas vinculadas al 

programa, tras la crisis en 

Irán, el Pentágono necesitará 

12.000 millones de dólares 

adicionales hasta 2031 para 

mejorar los índices de dis-

ponibilidad de esos cazas.

El creciente peso que 

los equipos más modernos  

tienen en el presupuesto 

de defensa estadounidense 

ha perjudicado la evolución 

bursátil de la industria euro-

pea, argumenta Jens-Peter 

Riech, investigador de la ir-

ma MWB. Indra cae casi un 

5%, mientras que Rheinme-

tall se desploma un 8% en 

la semana.

Tan solo BAE Systems y 

Leonardo, que suman con-

tratos multimillonarios de 

equipos modernos con el 

Gobierno estadounidense, 

iguran entre los grandes fa-

bricantes europeos que ce-

rraron la primera semana de 

la guerra en Irán con saldo 

positivo en Bolsa. 
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