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C
omo ya hiciese anteayer la Reserva Federal norteameri-
cana, el Banco Central Europeo mantuvo sin cambios los 
tipos de interés en su primera reunión tras el estallido de 

la guerra de Israel y Estados Unidos contra Irán. La institución 
que preside Christine Lagarde comparte con su alter ego al otro 
lado del Atlántico que aún es pronto para calibrar el impacto de 
la crisis bélica en Oriente Próximo sobre las economías occiden-
tales. De momento, el efecto más visible es el fuerte repunte del 
coste de las materias primas energéticas en los mercados finan-
cieros, que ha contagiado también a los títulos de deuda pública 
y a las principales bolsas, que ayer vivieron otra sesión con con-
siderables caídas. El riesgo de que las hostilidades en el Golfo 
Pérsico se prolonguen, con los planes de Teherán para prolon-
gar el conflicto golpeando las infraestructuras estratégicas de 
sus vecinos árabes aliados de Washington, ha extendido el pesi-
mismo entre los inversores. El escenario más adverso sería otra 
espiral inflacionista que obligase a los bancos centrales a elevar 
sus tipos de interés y provocara un desplome de la actividad pro-
ductiva y del consumo en las 
economías occidentales. La 
propia Lagarde reconoció ayer 
que esa amenaza es cierta, pero 
aseveró que la autoridad mone-
taria actuará con agilidad y de-
terminación si es necesario para 
evitar que las tensiones inflacio-
nistas puedan propagarse por la 
cadena de valor, como sucedió tras la invasión rusa de Ucrania a 
finales de febrero de 2022. Entonces hubo críticas a la actuación 
tardía tanto del BCE como del resto de bancos centrales, lo que 
según sus críticos agravó las consecuencias de la espiral global 
de precios –que también se gestó en la energía y los fertilizan-
tes–, lo que prolongó en el tiempo la batalla monetaria para do-
meñar la histórica inflación, que llegó a ser de dos dígitos en los 
momentos más tensos. De ahí que la máxima autoridad finan-
ciera del euro tratase de despejar las dudas sobre si Fráncfort 
podría tolerar un repunte puntual de la inflación para no provo-
car una recaída de las debilitadas economías europeas. Lagarde 
dejó claro que el BCE tiene preparado todo su arsenal moneta-
rio para combatir los temidos “efectos de segunda ronda” de la 
inflación. Esto es, una espiral descontrolada de costes, precios y 
salarios. También quiso tranquilizar a los inversores porque su 
previsión central es que la crisis geopolítica sólo añada seis déci-
mas al IPC anual de la zona euro, que llegaría hasta el 2,6%. 

L
os organismos internacionales elevan sus advertencias an-
te la prolongación de la guerra contra Irán y las disrupcio-
nes que ya está generando en las cadenas globales de sumi-

nistros de productos energéticos, agrícolas y derivados. El Fon-
do Monetario Internacional anticipa un recorte generalizado de 
sus previsiones de crecimiento para este ejercicio, al tiempo que 
la Organización Mundial del Comercio avisó de que el bloqueo 
del estrecho de Ormuz impuesto por el régimen de los ayatolás 
desplomará el crecimiento de los intercambios de mercancías a 
lo largo de 2026, que apenas mejorarán un 1,9% frente al incre-
mento del 4,6% registrado durante el año pasado. Si el conflicto 
en Oriente Próximo se alarga en el tiempo como pretende Tehe-
rán para aumentar los daños sobre la economía mundial como 
forma de asegurarse de que Israel y EEUU no vuelvan a atacarle 
a futuro, el aumento sería incluso más lánguido. Y, en cualquiera 
de los escenarios, ambas instituciones confirman que Europa 
será una de las zonas que más sufra las consecuencias de esta 
guerra por su alta dependencia del gas producido fuera del con-
tinente, aunque la mayor parte de la energía del golfo Pérsico 
tenga como destino Asia. El impacto en términos de PIB sobre la 
economía comunitaria –seis décimas a la baja– duplicará el gol-
pe previsto por la OMC sobre la actividad mundial –tres déci-
mas menos de lo estimado a comienzos de año–. Aun así, Trump 
quiso restar transcendencia a los malos augurios sobre la factura 
económica del enfrentamiento con Irán e insistió en que la gue-
rra terminará pronto. Pero algunos daños ya son irreversibles.

El BCE promete 
actuar de manera 
“ágil” si la guerra  
en Oriente Próximo 
dispara los precios

Las aerolíneas europeas  
piden árnica a Bruselas
Las principales aerolíneas euro-
peas –IAG, Ryanair, Air France-
KLM, easyJet y Lufthansa– han 
elevado el tono frente a Bruselas 
ante el endurecimiento regulato-
rio previsto para 2030. Su posi-
ción es que el actual marco, sobre 
todo en materia de combustibles 
sostenibles, derechos de los pasa-
jeros y gestión del tráfico aéreo, 
amenaza con duplicar los costes 
hasta 27.600 millones. Las com-
pañías advierten sobre que los ob-
jetivos de SAF son hoy técnica-
mente inviables –con una oferta 
prevista que cubriría apenas el 
0,7% de la exigencia comunita-
ria– y que, sin ajustes, el sobrecos-
te terminará trasladándose al pa-
sajero vía tarifas o menor conecti-
vidad. La aviación comercial es un 
sector de bajo margen. La asocia-
ción IATA estima un margen neto 
sobre ingresos del 3,9% en 2026, 
con una rentabilidad Roic del 
6,8%, por debajo del coste de capi-
tal. El beneficio por pasajero ron-
da los 6,9 euros, una cifra baja pa-
ra un sector intensivo en capital, 
cíclico y expuesto a frecuentes 
shocks exógenos. El sector, que 

aporta cerca del 4% del PIB global 
y sostiene 87 millones de empleos, 
facilita turismo, comercio inter-
nacional y movilidad laboral, por 
lo que su impacto en las econo-
mías es mayor. Existe un argu-
mento sólido para acompañar la 
transición, alineando objetivos 
medioambientales con viabilidad 
económica. Esto pasa por incenti-
var la producción de SAF, ajustar 
calendarios regulatorios y evitar 
asimetrías competitivas.

Ángel Escribano está ganando tiem-
po como presidente de Indra. El di-
rectivo, propietario, junto con su 
hermano Javier, de Escribano Me-
chanical & Engineering (EM&E) y 
del 14,3% de Indra, ha sorprendido 
al mercado con un movimiento ines-
perado tras el envite de la Sepi para 
que abandonara su cargo si quería 
que el proyecto de integración In-
dra-EM&E siguiera su curso. El 
mercado esperaba que Escribano 
optara por renunciar a la presiden-
cia de Indra y buscara una salida 
amistosa con el Gobierno que le de-
jara las puertas abiertas a continuar 
con una operación buena tanto para 
Indra como para EM&E. Además, al 
presidente de Indra no le conviene 
marcar distancia con Moncloa –que 
está impulsando su salida–, ya que el 
Estado es el primer accionista de In-
dra con el 28% y además el Ejecutivo 
es el primer cliente de la empresa y 
le adjudicó 17 de los 31 programas es-
peciales de modernización en De-
fensa lanzados el año pasado, ade-
más de que figura en otros diez co-
mo proveedor. Sin embargo, Escri-
bano ha optado por un camino total-
mente diferente. En vez de renun-
ciar para acabar con el conflicto de 
interés existente por ser presidente 
de Indra y dueño de EM&E y liberar 
la operación, se ha decantado por di-
namitar la integración, dando por 
concluida la negociación, en un in-
tento de reafirmarse en la presiden-

cia de Indra. El directivo sustenta es-
te órdago a Moncloa en su gestión al 
frente de la compañía cotizada, que 
registró resultados récord en 2025 y 
que presenta una valoración históri-
ca en Bolsa (8.833 millones, a pesar 
de la caída del 12,28% de ayer) al ca-
lor de los nuevos contratos en De-
fensa. Además, confía en contar con 
el apoyo de la mayoría del consejo de 
administración de Indra –indepen-
dientes, EM&E y Amber–, frente a 
sus teóricos opositores, Sepi y Sapa. 
Escribano, que no da indicios de de-
jar de forma voluntaria la presiden-
cia ejecutiva de Indra, ha forzado así 
al Gobierno a tomar la iniciativa si 
quiere promover su destitución co-
mo presidente.

CNMC: el apagón fue 
mucho más que luz 
La Comisión Nacional de los Merca-
dos y la Competencia (CNMC) ha 
publicado su informe sobre el apa-
gón que afectó a España el pasado 
año. Lo hace justo un día antes de 
que hoy, el organismo Entso-e, que 
está elaborando el que se considera 
el informe definitivo, publique el su-
yo. El análisis de la CNMC no señala 
culpables. Se limita a describir lo que 
pasó y a ofrecer recomendaciones 
para que no vuelva a ocurrir. Es lo 
suficientemente técnico para que ca-

da uno lo interprete como quiera. La 
CNMC ha aplicado la estrategia de 
la botella a medias. Unos la ven me-
dio llena y otros medio vacía. Ayer, 
Aeléc, la asociación que agrupa a 
Iberdrola, Endesa y EDP, se alegra-
ba de que “el informe reconozca que 
existían herramientas suficientes 
para evitar el apagón”, insinuando 
así que esa responsabilidad era de 
Red Eléctrica. El informe no indica 
eso. Por su parte, Red Eléctrica 
(REE) dijo que “coincide con la 
CNMC en la necesidad del cumpli-
miento de la normativa y regulación 
vigentes en ese momento”, dando a 
entender que eran las eléctricas las 
que debían haber cumplido sus obli-
gaciones. El informe tampoco lo di-
ce. Es agotador ver cómo el pim-
pam-pum entre eléctricas y REE 
continúa a pesar de que, un informe 
tras otro, apunte a que el apagón fue 
un problema multifactorial. En esa 
guerra estéril, todos ignoran lo más 
relevante del informe de la CNMC: 
el apagón tuvo consecuencias mu-
cho más allá de la luz, que deberían 
vigilarse. 

PwC se ajusta a la 
inteligencia artificial 
El gigante de servicios profesionales 
PwC está redefiniendo su modelo de 
negocio por el impacto estructural 
de la IA, que augura una transforma-
ción profunda del sector. La estrate-
gia del grupo, que emplea a 364.000 
personas en 16 países, pasa por tres 
ejes: automatización de servicios, 
cambio en los modelos de factura-
ción al cliente y transformación del 
talento. Frente al modelo tradicional 
de facturación por horas, la firma 
avanza hacia esquemas basados en 
suscripción o consumo, apoyados  
en plataformas como PwC One, que 
permiten a los clientes acceder di-
rectamente a soluciones automati-
zadas sin intervención humana. Esto 
implica trasladar parte del valor des-
de la mano de obra intensiva hacia 
productos escalables basados en tec-
nología. El cambio es muy relevante 
en un sector históricamente apoya-
do en grandes plantillas de personal 
júnior dedicadas a tareas repetitivas. 
La IA ya agiliza buena parte de este 
trabajo, reduciendo barreras de en-
trada y permitiendo a los clientes in-
ternalizar funciones que antes exter-
nalizaban, lo que obliga a redefinir la 
propuesta de valor de todo el sector. 
Por ello, PwC busca posicionarse co-
mo proveedor de herramientas y so-
luciones, más que como simple pres-
tador de servicios. El mensaje inter-
no es contundente: no hay espacio 
para perfiles profesionales que no 
adopten una “mentalidad IA”. La fir-
ma está reconfigurando su estructu-
ra, con menor peso relativo de perfi-
les tradicionales y más ingenieros y 
especialistas en datos.
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