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La economía tardará en normalizarse 
y el paso por Ormuz será más caro
IMPACTO DEL ACUERDO DE PAZ/ Los analistas señalan que el pacto da mayor control a Irán sobre el Estrecho, 
que tardará tiempo en recuperar un tráfico fluido y quedará sujeto al pago de seguros más elevados.

Juande Portillo. Madrid 
Los mercados aplaudieron 
ayer el acuerdo de paz alcan-
zado entre Estados Unidos e 
Irán para reabrir el estrecho 
de Ormuz, punto de paso de 
una quinta parte del crudo 
mundial. Los analistas, ad-
vierten, sin embargo, de que 
los efectos positivos sobre la 
economía global tardarán en 
hacerse notar y alertan de que 
el pacto dibuja un marco 
geoeconómico estructural-
mente peor –y más costoso– 
al statu quo previo a los ata-
ques de Washington e Israel 
sobre Teherán del pasado 28 
de febrero.  

“Estados Unidos sigue ga-
nando las batallas. Irán acaba 
de ganar la guerra”, sostiene  
Bjorn Beam, director de análi-
sis tecnológico de Arcano 
Partners, analista experto en 
geopolítica y exoficial de la 
CIA. Pese a que Donald 
Trump arrancó la guerra exi-
giendo una “rendición incon-
dicional de Teherán”, cien dí-
as más tarde sella un acuerdo 
que “levanta el bloqueo naval 
estadounidense y concede a 
Irán una exención para ex-
portar petróleo”, apunta el 
experto de Arcano, que ya ve-
nía avisando de que un acuer-
do de paz tardará semanas en 
reactivar el tráfico de crudo 
por el estrecho de Ormuz de-
bido al atasco de buques en el 
paso, sus necesidades de rea-
bastecimiento de carburante, 
la presencia de minas o los se-
veros daños de las infraes-
tructuras de la región.  

Ante esta situación, las na-
vieras de todo el mundo pi-
dieron ayer garantías adicio-
nales para reactivar su tránsi-
to por Ormuz. “Debido a la 
falta de detalles y a un histo-
rial de promesas demasiado 
optimistas, creemos que la si-
tuación de seguridad para la 
industria del transporte de 
mercancías sigue siendo volá-
til y todavía consideramos 
muy arriesgado que los bar-
cos empiecen a transitar [el 
estrecho] en este punto”, de-
claró ayer el Consejo Maríti-
mo Báltico e Internacional 
(BIMCO), reclamando “rutas 
seguras” y denunciando “la 
amenaza por las minas”.  

“Aunque se abra el estre-
cho de Ormuz en los próxi-
mos días, todavía va a ser ne-
cesario un tiempo hasta que 
se normalice”, advierte 
Raymond Torres, director de 
coyuntura económica de 
Funcas (la fundación de las 
cajas de ahorro), que apunta 
que, aunque aparentemente 
el pacto no incluye la fijación 
de peajes, “el seguro por el pa-

so por estrecho de Ormuz va a 
costar más caro”. “La norma-
lización va a llevar un cierto 
tiempo”, y circular por la zona 
“va ser, sin duda, más caro de 
lo que fue antes de febrero”. 

“El preacuerdo reduce el 
riesgo de un shock energético 
mayor –una estanflación más 
severa–, pero no garantiza 
una reapertura definitiva de 
Ormuz”, aduce Raúl Viñas, 

analista y experto en Geopolí-
tica de AFI (Analistas Finan-
cieros Internacionales), que 
considera que “el escenario 
más probable es una normali-
zación paulatina, frágil e in-
completa, con el flujo de pro-
ductos ligados al crudo y gas 
recuperándose por fases y po-
siblemente sin retornar pró-
ximamente a los niveles pre-
conflicto”. 

“El impacto macro será po-
sitivo, aunque contenido”, re-
sume Viñas que matiza que 
“más que dar un impulso 
fuerte al crecimiento, se evita 
un deterioro severo en infla-
ción, confianza y costes ener-
géticos”. Con todo, matiza, “el 
alivio financiero y energético 
ya se ha producido en gran 
medida, pero su traslado a in-
flación, márgenes empresa-

riales y consumo tardará va-
rios meses y dependerá de 
que la reapertura se consoli-
de”. 

En paralelo, advierte el ana-
lista de Funcas, la presión so-
bre los costes del petróleo en 
los mercados se mantendrá en 
el tiempo debido a que “las re-
servas estratégicas de crudo 
están muy mermadas”. A su 
vez, avisa, “el fenómeno de re-
constitución de reservas será 
todavía más pronunciado en el 
caso del gas porque ya partía-
mos, incluso antes de del inicio 
del conflicto de  una situación 
tensionada”. Más rápida será 
la reversión de “la tensión del 
precio de los fertilizantes, que 
no ha sido tan aguda como sea 
anticipaba al principio” gra-
cias, entre otros factores, al in-
cremento de la oferta de otros 
países de origen, como por 
ejemplo desde Asia, que venía 
ayudando a paliar el impacto 
derivado sobre el sector de la 
agroalimentación.  

“Incluso con Ormuz abier-
to, la demanda para recompo-
ner reservas estratégicas –cu-
yo objetivo a medio plazo será 
más elevado frente al preva-
lente antes de la guerra– man-
tendrá cierta tensión en los 
precios del crudo”, concuerda  
Viñas desde AFI.  

Incertidumbre a futuro 
De cara al futuro, “el factor 
impredecible está en Jerusa-
lén. Benjamin Netanyahu fue 
excluido de las negociacio-
nes”, señala el analista de Ar-
cano, que alerta de que “un 
solo ataque israelí al que 
Teherán decida responder 
bastaría para hacer colapsar 
la tregua”. 

“Cualquier nueva escalada 
podría volver a cerrar el estre-
cho y reactivar con rapidez la 
presión sobre el crudo y los 
destilados”, coinciden en se-
ñalar desde AFI, donde alerta 
de que “la situación ha em-
peorado de forma estructu-
ral” frente al marco previo a la 
guerra cuando “el cierre de 
Ormuz era un riesgo extremo 
que los mercados apenas con-
templaban”. Ahora ese riesgo 
cotiza y encarece costes, se-
guros y energía. 

Patrulleros vigilando el paso de buques por el estrecho de Ormuz.

U
S

 C
en

tc
om

El pacto ofrece alivio 
sobre crecimiento, 
precios y energía 
pero empeora el 
‘statu quo’ original

Los precios del crudo 
y del gas seguirán 
presionados por la 
merma de reservas 
estratégicas 

J. Portillo. Madrid 
El impacto para España del 
acuerdo de paz en Irán  “se-
rá favorable pero modera-
do, concentrado en energía, 
transporte, turismo y ex-
pectativas”, asume Raúl Vi-
ñas, analista de AFI, al asu-
mir que incluso una reaper-
tura parcial de Ormuz “ali-
viaría el precio de los com-
bustibles, reduciría presión 
sobre electricidad y trans-
porte, y mejoraría los már-
genes de sectores intensi-
vos en energía o logística”. 

Con todo, desde Funcas 

prevén un impacto econó-
mico diferido según se vaya 
retirando el paquete de 
ayudas desplegadas por el 
Gobierno frente a la guerra. 
“La normalización del IVA 
y los Impuestos Especiales 
sobre los hidrocarburos”, 
que salvo prórroga expiran 
el 1 de julio, “necesariamen-
te entraña un repunte del 
IPC que estimamos en 8 
décimas en el mes”, detalla 
Raymond Torres, director 
de coyuntura económica de 
Funcas. Durante la guerra, 
agrega, “las empresas han 

incurrido en costes adicio-
nales que todavía no se han 
trasladado por completo a 
los precios finales” y que 
acabarán provocando “to-
davía una cierta presión so-
bre el IPC durante los pró-
ximos meses”, pese al 
acuerdo de paz, y “una pér-
dida de poder adquisitivo 
en el corto plazo”. De la 
reacción de los consumido-
res, apunta, dependerá el 
impacto final del conflicto 
en PIB, que ahora mismo 
estima entre 2 y 3 décimas 
sobre el crecimiento eco-

nómico para este año. 
Con todo, pese al acuer-

do de paz, el vicepresidente 
económico del Gobierno, 
Carlos Cuerpo, mantiene 
su agenda de negociación 
con los agentes sociales pa-
ra mantener medidas de 
alivio durante el verano. 
Tras escuchar ayer a los 
operadores gasistas y pe-
troleros (los CEO de Ena-
gás, Exolum, y las asocia-
ciones AICE y Sedigas), en 
los próximos días citará al 
sector agroalimentario y la 
industria. 

España encara un golpe diferido  
de casi un punto más de inflación
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C. Simón MADRID.  

El mercado ya ha empezado a ce-
lebrar el acuerdo de paz entre 
EEUU e Irán aunque no será has-
ta el viernes cuando los emisarios 
de ambos lados se encuentren en 
Suiza para la firma de un pacto que, 
no obstante, deja para más tarde 
algunos detalles importantes de ca-
ra a un trato duradero. 

Con todo, los inversores ya anti-
cipaban la semana pasada la cer-
canía del acuerdo, llevando a las 
principales bolsas mundiales de 
nuevo a zona de máximos históri-

El ‘T-Note’ tiene que rebotar un 3,8% para borrar las pérdidas
probable que se produzcan cam-
bios radicales en la política mone-
taria sin una mayoría en el comi-
té, pero el mensaje podría cambiar 
hacia una mayor dependencia de 
los datos y comunicados más bre-
ves”, concluyen. 

A este lado del Atlántico, la foto-
grafía es parecida. No obstante, la 
renta fija europea ha sufrido algo 
menos de volatilidad en las últimas 
semanas. Al bono alemán a 10 años 
le quedaría menos recorrido has-
ta la vuelta a los niveles previos al 
conflicto: un 2,6% de subida des-
de los precios actuales en el mer-
cado secundario. Ya la semana pa-
sada el BCE se vio obligado a mo-
ver ficha y subir los tipos 25 pun-
tos básicos para combatir una 
inflación que ya ven en el 3% de ca-
ra a final de año.

El bono estadounidense a 
10 años aún tiene potencial 
hasta cerrar la brecha 
abierta por el conflicto

cos. También se notó este optimis-
mo en las caídas del precio del cru-
do y, en última instancia, en las 
compras a lo largo y ancho del con-
junto de activos de renta fija. 

Pese a que ya estamos, por tan-
to, lejos de la zona de tensión má-
xima en la que el bono americano 
a 10 años llegó a ofrecer retornos 
del 4,65% en el mercado secunda-
rio, este activo todavía tendría que 
rebotar un 3,8% para borrar todas 
las pérdidas generadas tras el ini-
cio de la guerra. Esto coincide con 
una semana clave para este activo 
en EEUU con la celebración de la 
primera reunión de tipos de la Fed 
bajo el mandato de Kevin Warsh. 
En esta reunión, aunque no se es-
pere ningún cambio en el tipo de 
interés aplicado, el organismo de-
berá actualizar su cuadro macro 

dando cabida a las consecuencias 
de la guerra. 

“Es probable que la Fed adopte 
un tono más agresivo, abandone 
su sesgo hacia la flexibilización y 
ofrezca menos orientación futura”, 

explican desde Generali Invest-
ments. “El dot plot será fundamen-
tal y es posible que más miembros 
no prevean recortes en 2026 y al-
gunos incluso apunten a subidas 
más adelante”, siguen. “Es poco 

Vicente Nieves / Mario Becedas 
MADRID.  

El petróleo retrocedió este lunes cer-
ca de un 5%, con lo que el precio ya 
baja en torno a un 10% en solo dos 
sesiones, hasta el entorno de los 82 
dólares. Los mercados de crudo em-
piezan a descontar poco a poco la 
avalancha de petróleo que se acerca 
a Ormuz a gran velocidad para com-
probar si el acuerdo de paz y para 
reabrir el estrecho es real. La misión 
va a ser titánica y no será cosa de dos 
días, pero los flujos de petróleo que 
corren por Ormuz podrían incre-
mentarse relativamente rápido co-
mo se ha visto en las últimas sema-
nas, donde el petróleo que discurre 
por esta arteria ha aumentado un 
50% aprovechando los tránsitos os-
curos. Ahora, con la vuelta a la nor-
malidad, el mercado debería volver 
poco a poco al estado previo a la gue-
rra, es decir, a un mercado en el que 
cada día sobraba petróleo por el cre-
cimiento de la oferta en América y 
algunos países de la OPEP que se ha-
bían declarado en rebeldía. Ormuz 
se prepara para gestionar una ava-
lancha histórica de petróleo. 

Aunque es complejo poner una ci-
fra exacta a esa avalancha, desde la 
agencia Reuters calculaban que hay 
unos 60 millones de barriles de cru-
do y productos refinados se encuen-
tran almacenados en depósitos flo-
tantes en el Golfo listos para enca-
rar Ormuz y llegar a sus destinos. En 
un interesante análisis, la agencia 
aseguraba que esta “inundación” lle-
gará en varias fases u oleadas: “La 
reapertura del estrecho de Ormuz 

El precio se aleja de los máximos
Evolución del barril de Brent en los últimos 12 meses (dólares)

Fuente: Bloomberg.
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narse con la reapertura de miles de 
pozos de petróleo y de maquinaría 
de la industria que lleva parada me-
ses o semanas porque no tenía sen-
tido seguir extrayendo un crudo que 
no se podía exportar o que ya no ca-
bía en las instalaciones de almace-
namiento de petróleo de los países 
que rodean o que usan de forma in-
tensiva el estrecho de Ormuz para 
vender su petróleo y gas. 

Pero incluso si el estrecho se rea-
bre a todo el tráfico, seguirá habien-
do obstáculos para la navegación, 
aseguran los expertos a los que ha 
tenido acceso elEconomista.es. 
EEUU ha venido a admitir que tar-
dará seis meses en retirar las minas 
que, según cree, fueron colocadas 
por Irán. De hecho, esta fue una de 
las principales razones por las que 
las aseguradoras marítimas cance-
laron en marzo los seguros contra 
riesgos de guerra para los petrole-
ros que transitaban por el estrecho. 
No obstante, parece que existe la cer-
teza de que se han mantenido pasi-
llos seguros por los que podrán tran-

sitar los buques haciendo una suer-
te de fila. 

El objetivo será devolver al mer-
cado, lo antes posible, un volumen 
de suministro equivalente a cerca 
del 15% de toda la producción mun-
dial de petróleo. Nadie moverá se-
mejante maquinaria por altruismo 
o para rescatar a la economía glo-
bal. Lo harán productores, navieras, 
refinadoras y comerciantes impul-
sados por su propio interés econó-
mico, intentando recuperar ingre-
sos y actividad cuanto antes.

Unos 2.000 buques 
agolpados esperan 
una orden para 
pasar por el 
Estrecho

El crudo cae un 11% en dos sesiones y una 
avalancha histórica se agolpa en Ormuz
Hay 60 millones de barriles y productos refinados almacenados en depósitos flotantes 

desencadenará un ajuste en varias 
fases en los flujos energéticos mun-
diales. La primera oleada provendrá 
del propio Golfo. Los buques cister-
na que quedaron varados durante el 
bloqueo comenzarán a zarpar casi 
de inmediato para abastecer a los 
mercados con escasez energética, es-
pecialmente en Asia”, sentencian en 
Reuters. Las siguientes oleadas ya 
se dirigirán hacia Europa que, du-
rante este periodo, ha podido com-
pensar la caída de los flujos de Or-
muz con crudo de otras geografías. 

No obstante, hay bastante niebla 
en el horizonte. De momento, las no-
ticias son algo opacas. Pakistán ha 
informado escuetamente de acuer-
do para cesar las hostilidades y se en-
tiende que una de las primeras pre-
misas es permitir cuanto antes el pa-
so por Ormuz mientras EEUU e Irán 
se dan 60 días más para alcanzar un 
acuerdo más amplio. Como señalan 
este lunes en Société Générale, la in-
mediata reapertura elimina el esce-
nario más perjudicial, y con ello “la 
crisis del petróleo se convierte en una 

crisis de precios persistente, no en 
una crisis de oferta física total”. 

Dando por bueno el acuerdo y su-
poniendo que todo avance sin con-
tratiempos (que es mucho suponer), 
la industria calcula que unos 2.000 
barcos permanecen varados en el 
Golfo, a la espera de que se les per-
mita el paso. Esta es una cantidad 
histórica que ahora debe gestionar-
se, lo que generará largas colas de 
buques listos para cruzar el estre-
cho y reanudar su actividad. Todo 
este tránsito, a su vez, debe coordi-

Llegó a superar el 4,65%
Bono de EEUU a 10 años en 2026 (%)

Fuente: Bloomberg.
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contraría en una buena posi-
ción para no tener que subir 
más los tipo de interés y evitar 
más daño a la economía. 

Las proyecciones del BCE 
toman como dada la evolu-
ción de los tipos en función de 
las expectativas que tiene el 
mercado en el momento en el 
que se elaboran y que afectan 
al resto de parámetros, como 
el crecimiento y la inflación. 
En el caso de la última reu-
nión, los inversores apunta-
ban a entre dos y tres alzas de 
25 puntos básicos este año de 
las que una ya se habría lleva-
do a cabo la pasada semana. 

Tipos de interés 
Bajo ese supuesto, en el esce-
nario benigno que ahora vuel-
ve a abrirse camino la infla-
ción en la zona euro descen-
dería al 1,8% en los próximos 
dos años, es decir, por debajo 
del objetivo de la estabilidad 
de precios. Esto implicaría 
que el BCE estaría desarro-
llando una política monetaria 
más restrictiva de lo deseable, 
lo que podría llevarle a redu-
cir el número de las subidas de 
tipos previstas a tan sólo una 
más o, incluso, ninguna, en 
función de lo rápido que la 
economía deje atrás el shock 
energético. 

“A medida que los precios 
de la energía vuelven a bajar 
con mayor rapidez, el impulso 
inflacionario se desvanece 

más rápidamente, la incerti-
dumbre disminuye, las condi-
ciones de financiación se nor-
malizan y la demanda externa 
se fortalece”, plantea la insti-
tución presidida por Christine 
Lagarde. 

El escenario benigno apun-
ta a precios del petróleo que 
descienden hasta una media 
de 64 dólares por barril para el 
conjunto del año que viene, lo 
que supone niveles incluso 
más bajos que los registrados 
a lo largo del pasado ejercicio. 
Cuanto más tiempo se dilata-
ba el conflicto, más lejana pa-
recía esta posibilidad no tanto 
por el hecho de las negocia-
ciones de paz no pudieran lle-
gar a buen puerto, sino por-
que la percepción del encare-
cimiento de los precios podía 
llevar a los consumidores y a 
las empresas a buscar com-
pensaciones y provocar una 
espiral inflacionista. Además, 

la guerra podía causar nuevos 
daños en las infraestructuras 
energéticas clave que impi-
dieran una rápida vuelta a la 
normalidad. 

Lo que no parece estar so-
bre la mesa es un regreso rápi-
do a los tipos del 2% de antes 
del conflicto. Según detalló 
Lagarde, incluso el escenario 
más benigno era consistente 
con la subida del precio del di-
nero que llevaron a cabo y, por 
tanto, no debería haber pre-
sión por revertir el movimien-
to. 

Flexibilidad 
Pero más allá de si el BCE 
acertó o no subiendo los tipos, 
la realidad es que la evolución 
de los acontecimientos, tanto 
en relación a la escalada de la 
guerra en Irán como ahora 
con el acuerdo de paz, reflejan 
la enorme volatilidad que en-
frentan los grandes bancos 
centrales. El gran ganador del 
episodio es la estrategia flexi-
ble del BCE. 

La autoridad monetaria ha 
abogado en todo momento 
por vigilar la evolución del 
conflicto mostrándose con-
tundente, pero, al mismo 
tiempo, sin atarse a ejecutar 
ajustes en una u otra dirección 
que pudieran comprometer 
su credibilidad si la situación 
cambiaba. Una hoja de ruta 
que seguirá utilizando en el 
futuro.

El rápido giro en  
la guerra en Irán 
avala nuevamente 
la estrategia del BCE 
de ser flexible 

Christine Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo (BCE).
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La inflación en el 
escenario benigno 
queda por debajo del 
objetivo, tanto en 
2027 como en 2028

El presidente de la Reserva Federal, Kevin Warsh.
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Kevin Warsh se 
estrenará en la Fed    
sin recortes de tipos
S.Saiz. Nueva York 
La Reserva Federal afronta 
mañana una de las reuniones 
más esperadas del año. No 
tanto por la decisión sobre los 
tipos de interés, ya que existe 
un amplio consenso en Wall 
Street que se inclina por man-
tenerlos sin cambios, sino por-
que se trata del estreno de Ke-
vin Warsh al frente del banco 
central estadounidense tras 
sustituir a Jerome Powell.  

Si se cumplen los pronósti-
cos, se estrenará desafiando 
los deseos de su valedor y pre-
sidente de EEUU, Donald 
Trump, que los últimos meses 
orquestó una campaña de 
descrédito y acoso contra 
Powell sin precedentes en la 
historia de la institución, pre-
cisamente por su resistencia a 
ceder ante los deseos del in-
quilino de la Casa Blanca. 

La cita es la primera opor-
tunidad para conocer real-
mente cómo piensa gestionar 
la política monetaria el nuevo 
presidente y hasta qué punto 
marcará distancias con su 
predecesor, que a su vez sigue 
formando parte del consejo 
de la Fed y, a día de hoy, cuen-
ta con más partidarios que el 
propio Warsh. 

Los analistas coinciden en 
que la Fed mantendrá sin 
cambios los tipos de interés 
en el rango comprendido en-
tre el 3,5% al 3,75%, certifi-
cando la cuarta pausa en lo 
que va de año.  

La decisión llega en un mo-
mento especialmente incó-
modo para la institución. Por 
un lado, la inflación ha vuelto 
a acelerarse. El IPC de mayo 
repuntó hasta el 4,2% intera-
nual, frente al 3,8% registrado 
en abril, marcando su nivel 
más elevado desde 2023.  

El incremento de los pre-

cios de la energía, impulsado 
por las tensiones geopolíticas 
en Oriente Medio durante los 
últimos meses, explica buena 
parte de este deterioro.  

Al mismo tiempo, el merca-
do laboral continúa mostran-
do una notable resistencia. La 
economía estadounidense 
creó 172.000 empleos en ma-
yo, muy por encima de las pre-
visiones de los economistas, 
mientras que la tasa de paro 
permaneció estable en el 4,3%, 
nivel en el que se mueve desde 
hace casi un año. Con estos da-
tos, no se justifica una rebaja 
de tipos, tal y como quiere 
Trump y como defendía 
Warsh hasta no hace mucho. 

Es más, “esperamos que el 
presidente Warsh deje huella, 
entre otras cosas, eliminando 
las orientaciones prospecti-
vas”, aseguran los analistas de 
Barclays. Si bien no se trataría 
de una subida inmediata de 
los tipos, desde luego este 
cambio promovido por varios 
gobernadores, enviaría una 
señal al mercado de que la 
Fed ya se está planteando la 
posibilidad de elevar el precio 
del dinero este año después 
de verano si la inflación sigue 
sin dar tregua.  

La gran incógnita es qué 
mensaje lanzará Warsh. El 
nuevo presidente ha criticado 
algunos aspectos de la estrate-
gia de comunicación de la Fed 
durante la etapa de su prede-
cesor, especialmente el uso 
intensivo de orientaciones fu-
turas y las famosas proyeccio-
nes de tipos conocidas como 
dot plot. También ha defendi-
do una reducción más agresi-
va del balance del banco cen-
tral y una institución menos 
dependiente de la comunica-
ción constante con los merca-
dos. 

ESCENARIO BENIGNO/ UNA RESOLUCIÓN DEL CIERRE DEL ESTRECHO DE ORMUZ EN EL TERCER 

TRIMESTRE ERA LA BASE DEL ESCENARIO BENIGNO CONTEMPLADO EN LAS NUEVAS PROYECCIONES.

El fin del conflicto permitiría  
al BCE no subir más los tipos
ANÁLISIS por Andrés 

Stumpf

El desarrollo de los conflictos 
bélicos y geopolíticos que 
marcan desde hace años la 
senda de la economía global 
es absolutamente imposible 
de predecir. El acuerdo entre 
Estados Unidos e Irán para 
declarar un alto al fuego y rea-
brir el estrecho de Ormuz es la 
última prueba de ello; una 
que, además, podría abrir un 
panorama completamente di-
ferente para Europa y su polí-
tica monetaria. 

El pasado jueves, la presi-
denta del Banco Central Eu-
ropeo (BCE), Christine La-
garde, presentaba un escena-
rio benigno en sus proyeccio-
nes macroeconómicas que 
pasaba por una rápida resolu-
ción de la guerra de Irán en el 
tercer trimestre del año. En la 
rueda de prensa, la banquera 
central reconocía que estos 
supuestos eran “más positi-
vos” y que “era su trabajo te-
nerlos en cuenta aunque en 
estos momentos es poco pro-
bable que se materialicen”. 

Pero en este mundo tan da-
do a los extremos, las nubes 
llegan con tanta rapidez e im-
previsibilidad como se van. 
Tras el acuerdo tejido por Do-
nald Trump, los precios del 
petróleo aceleran su descenso  
y ya marcan los niveles que se 
mueven alrededor de los 80 
dólares, la cota que describía 
el escenario benigno del BCE. 

“Es probable que la trayec-
toria prevista refleje [en el es-
cenario benigno] las expecta-
tivas de los inversores de que 
el conflicto pueda resolverse 
muy rápidamente, lo que con-
duciría a una rápida normali-
zación de los mercados mun-
diales de petróleo y gas y a que 
los precios volvieran a sus ni-
veles anteriores a la guerra pa-
ra finales de 2026”, indicaba la 
institución con sede en Fránc-
fort para este escenario que 
ahora puede convertirse en 
realidad. 

Porque la normalización 
del shock de la energía puede 
llegar antes de que el BCE vea 
evidencias sólidas de efectos 
de segunda ronda en la infla-
ción causados por un acelerón 
de los salarios. De ser así, la 
autoridad monetaria se en-
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dual. Comenzó el 10 de noviembre 
de 2025, fecha en la que algunos con-
tratos comenzaron a requerir auto-
evaluaciones de Nivel 1 o Nivel 2. A 
partir de noviembre de 2026, ciertos 
contratos requerirán la certificación 
formal de Nivel 2, seguida de los re-
quisitos de certificación de Nivel 3 
para los contratos aplicables a partir 
de noviembre de 2027. Se prevé que 
la implementación esté totalmente 

finalizada para el 10 de noviembre 
de 2028, cuando todas las licitacio-
nes y contratos aplicables del Depar-
tamento de Guerra incluirán los re-
quisitos pertinentes de CMMC como 
condición para la adjudicación del 
contrato. 

En cuanto a los plazos necesarios 
para acreditarse, no hay un tiempo 
estándar. De nuevo, puede llevar des-
de varios meses hasta más de un año, 

Nacho Martín MADRID.  

Unas 200.000 empresas de todo el 
mundo, 2.000 de ellas españolas, de-
berán conseguir una nueva certifica-
ción para mantener sus acuerdos mi-
litares con el Departamento de Gue-
rra de Estados Unidos. El plazo pa-
ra obtenerla, que se desarrollará de 
manera gradual, deberá concluir an-
tes de noviembre de 2028, fecha a 
partir de la cual será obligatoria. Las 
empresas españolas se juegan un vo-
lumen de negocio significativo: en 
2025, sus contratos con el Pentágo-
no alcanzaron un valor conjunto de 
28.000 millones de euros. 

La certificación, bautizada como 
CMMC (siglas de Cybersecurity Ma-
turity Model Certification) busca pro-
teger la información sensible que cir-
cula dentro de la cadena de suminis-
tro de defensa del Gobierno ameri-
cano. Afecta a las empresas que 
trabajan directa o indirectamente pa-
ra programas de defensa de Estados 
Unidos, aunque estén ubicadas fue-
ra del país. Esto incluye a firmas eu-
ropeas que participen en contratos, 
subcontratos o programas tecnoló-
gicos, industriales, aeroespaciales, de 
defensa, ingeniería, software, comu-
nicaciones o servicios. 

Sin embargo, no afecta a todas las 
firmas por igual. Entre los factores 
a tener en cuenta están si se trabaja 
directamente o indirectamente pa-
ra el Departamento de Guerra de 
EEUU, el nivel de protección y ma-
durez que exija el contrato y el tipo 
de información que manejen las com-
pañías. En este último punto hay que 
distinguir entre FCI (Federal Con-
tract Information), que es la infor-
mación relacionada con un contra-
to federal que no está destinada a ser 
pública, y CUI (Controlled Unclas-
sified Information), que es informa-
ción no clasificada, pero sensible, 
que requiere protección específica. 
En el contexto de defensa, puede in-
cluir información técnica, operati-
va, industrial o de seguridad. 

Tres niveles 
La diferencia importa porque el tipo 
de información que maneja una em-
presa ayuda a determinar qué nivel 
CMMC de los tres existentes se le de-
be aplicar, porque no todas las em-
presas deben pagar por una certifi-
cación externa. El nivel 1, por ejem-
plo, aplica a organizaciones que ges-
tionan FCI. Es el nivel básico de 
protección y, en términos generales, 
está asociado a prácticas fundamen-
tales de ciberseguridad. La evalua-
ción suele ser una autoevaluación de 

según el nivel requerido, la comple-
jidad tecnológica de la empresa, el ti-
po de información que gestione y su 
madurez previa en ciberseguridad. 
En términos generales, las evalua-
ciones CMMC funcionan con un ci-
clo de tres años, aunque también exis-
ten obligaciones de mantenimiento, 
afirmación y actualización. 

Actores implicados 
En el proceso intervienen varios ac-
tores. Primero Cyber AB, un organis-
mo oficial sin fines de lucro encarga-
do de administrar el CNMC. Cuando 
una empresa requiera una evaluación 
externa intervendrán las C3PAOs 
(Certified Third-Party Assessment 
Organizations), que son las organi-
zaciones autorizadas para evaluar de 
forma independiente a las empresas. 

Sin embargo, los asesores de las 
C3PAO deben haber sido certifica-
dos previamente para hacer ese tra-
bajo. Ahí entra en juego otra organi-
zación global sin ánimo de lucro, ISA-
CA, que comenzará a operar en sep-
tiembre de este año y que será la  
encargada de gestionar la formación, 
los exámenes y la certificación pro-
fesional de las personas que partici-
parán como asesores, profesionales 
e instructores.

EEUU pone en riesgo contratos al sector de 
la defensa en España de 28.000 millones
200.000 empresas mundiales, 2.000 españolas, 
deben obtener ahora una nueva certificación

El Pentágono exigirá la acreditación de manera 
gradual para proteger la información militar

Las empresas 
comienzan a 
prepararse porque 
a partir de 2028 
será obligatoria 

El Pentágono, sede del Departamento de Guerra de Estados Unidos. DOW

Un abanico de 
precios según 
cada empresa 
Para las empresas, los costes 
de la certificación dependen 
de muchos factores: tamaño, 
complejidad, nivel requerido, 
brechas de ciberseguridad, 
consultoría, tecnología, audito-
ría externa si aplica, remedia-
ción de controles, tipo de con-
trato... Algo que hace comple-
jo hacer cuentas. Álvaro 
Sánchez, CEO de la empresa 
madrileña Integrasys, estima 
que deberá invertir unos 
100.000 dólares en conseguir-
la (algo más de 86.000 euros). 
La compañía cuenta con 26 
empleados, y tiene en el De-
partamento de Guerra de Esta-
dos Unidos a uno de sus prin-
cipales clientes. “Este cambio 
nos afecta directamente, por 
eso hemos empezado el pro-
ceso ya, porque si no dejare-
mos de optar a esos contra-
tos”, resumió Sánchez en con-
versación con este medio. 

la propia compañía, que se compro-
mete a cumplir los requisitos.  
El nivel 2, que será el mayoritario, 
aplica a organizaciones que tratan, 
almacenan o transmiten informa-
ción controlada (CUI). Exige contro-
les más avanzados y se basa en re-
quisitos alineados con estándares 
NIST. Aquí puede haber dos posibi-
lidades: en algunos contratos puede 
bastar con autoevaluación, mientras 
que otros requieren evaluación de 
terceros por una C3PAO. Por último, 
el nivel 3 es el más exigente y reque-
rirá una evaluación externa. Está pen-
sado para casos de mayor sensibili-
dad y riesgo, especialmente cuando 
se necesita protección frente a ame-
nazas avanzadas, y vinculado a una 
protección más alta frente a amena-
zas persistentes avanzadas y a requi-
sitos adicionales. 

El CMMC se está desplegando por 
fases, lo que significa que no será obli-
gatoria para todos los contratistas de 
inmediato. Aunque algunas empre-
sas ya han comenzado a prepararse 
porque quieren evitar quedar fuera 
de futuras licitaciones, renovaciones 
o subcontratos vinculados al Depar-
tamento de Guerra de EEUU. 

De esta forma, se están implemen-
tando los requisitos de forma gra-
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Renault apuesta por 
la Defensa con una 
alianza con Thales
SECTOR EN CRECIMIENTO/ El grupo automovilístico busca 
diversificar su negocio con un sector con gran rentabilidad.

Carlos Drake. Madrid 
El grupo automovilístico Re-
nault está en pleno despliegue 
de su nuevo plan estratégico 
FutuREady, que contempla 
una fuerte ofensiva de pro-
ducto, con el lanzamiento de 
36 nuevos modelos hasta 
2030, y superar los dos millo-
nes de unidades vendidas al 
año. Además, también recoge 
una fuerte mejora de la renta-
bilidad y un mejor uso de sus 
capacidades industriales. 

El grupo que dirige 
François Provost está am-
pliando el foco y ha puesto la 
mirada en el sector de Defen-
sa, como un área con grandes 
perspectivas de crecimiento y 
con una rentabilidad mucho 
más elevada que la del auto-
móvil. Sin embargo, el fabri-

cante francés de vehículos 
quiere ir con cautela en esta 
apuesta por la Defensa. 

La compañía del rombo ha 
sellado una alianza con el gru-

po francés de Defensa y tec-
nología Thales para el desa-
rrollo de un prototipo de un 
vehículo multimisión, deno-
minado 4 Troop, que combi-
na las características de un 
modelo de Renault con la tec-
nología de comunicaciones 
seguras, conectividad táctica, 
coordinación operativa y ayu-
da a la decisión de Thales. 

Centro de control 
Este modelo, que se ha pre-
sentado en el marco de la ce-
lebración de la feria de Defen-
sa Eurosatory de París, es ca-
paz de procesar un alto volu-
men de datos, al tiempo que 
puede operar y coordinar 
drones y robots, y también 
puede facilitar la ejecución de 
operaciones sobre el terreno. 

Asimismo, el vehículo pue-
de hacer las funciones de un 
centro de mando móvil, ya 
que se puede configurar en 
función de la misión. El 4 Tro-
op tiene la capacidad de diri-
gir operaciones mientras ma-
niobra al tener la plataforma 
Combat Digital de Thales. 

El modelo presentado en 
Eurosatory tiene un sistema 
de propulsión híbrido y trac-
ción a las cuatro ruedas. In-
corpora tecnologías duales 
(para uso civil y militar) de 
Thales que le permiten parti-
cipar en diferentes tipos de 
misiones como coordinación 

sobre el terreno, reconoci-
miento, escolta, apoyo logísti-
co o vigilancia de zonas sensi-
bles, entre otras. Dispone de 
un sistema de alimentación 
vehicle to load (V2L) que le 
ayuda a contar con mayor au-
tonomía energética y alimen-
tar directamente diferentes 
equipos sobre el terreno. 

Por parte de Thales, la 
aportación viene de la mano 
de la red táctica de combate 
colaborativo Scorpion, que 
habilita comunicaciones se-
guras, conectividad táctica, 
coordinación multisensores, 
supervisión y protección de 
las operaciones.  

Renault, que ha asegurado 
que la Defensa no superará el 
5% de sus ingresos, ha mante-
nido contactos con el Gobier-
no francés para participar en 
diferentes proyectos para el 
Ejército, como por ejemplo 
en el suministro de drones 
junto con Turgis Gaillard.

Daimler Truck ha 
creado una nueva 
marca de Defensa 
(Daimler Truck 
Defence) en la que 
invertirá unos 500 
millones en los próxi-
mos años y con la 
que espera alcanzar 
una facturación de 
1.000 millones de 
euros para 2028.

DAIMLER TRUCK

Renault y Thales han 
presentado un nuevo  
vehículo que puede 
operar como centro 
de mando y control

Prototipo del vehículo multivisión 4 Troop de Renault y Thales.

ESTE FIN DE SEMANA GRATIS CON

GUÍA DEL IMPUESTO A LAS GRANDES FORTUNAS
Todas las claves que es necesario conocer para pagar el impuesto a las grandes fortunas

Sábado 20 de junio y domingo 21 de junio de 2026

El documento ha

sido elaborado por

80 claves del impuesto

a las grandes fortunas

Manual práctico para la liquidación

¿Quién está obligado a pagar el impuesto?

¿A qué patrimonios afecta?

¿Qué bienes están exentos?

¿Es necesario declarar la vivienda habitual?

y así hasta 80 cuestiones clave...

con sus 80 respuestas.

ESTE FIN DE SEMANA 20 y 21 DE JUNIO SOLO CON
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Noelia Casado MADRID.  

La reforma laboral de 2022 amplió 
el uso de los contratos indefinidos 
y acabó con el abuso del antiguo 
obra y servicio con el que muchas 
empresas cubrían puestos de larga 
duración, conduciendo a los traba-
jadores a una elevada rotación. Sin 
embargo, esta ley no ha despejado 
los problemas de estabilidad en los 
puestos de trabajo, como se refleja 
en los cambios entre trimestres. Un 
2,7% de las personas que tenían un 
trabajo al cierre de 2025 quedaron 
en desempleo al arranque de 2026, 
un porcentaje reducido pero que 
duplica la tasa de la UE (1,2%). 

Dada la dimensión del mercado 
laboral español, que en los últimos 
años ha crecido hasta superar los 
22 millones de ocupados, esta pro-
porción implica que más de 623.000 
personas perdieron su puesto de 
trabajo entre el cuarto trimestre de 
2025 y el primero del año actual. 
Una transición del empleo al paro 
que destaca en el conjunto de los 27 
como una de las más pronunciadas, 
en tanto que prácticamente una de 
cada cuatro personas que pasaron 
a estar desempleadas en la Unión 
Europea lo hicieron en España.  

Así lo reflejan datos de Eurostat 
de la Estadística sobre los Flujos del 
Mercado Laboral de la UE que se 
actualizaron el viernes pasado. Un 
total de 2,5 millones de personas 
hicieron esta transición del empleo 
al desempleo en el conjunto de la 
Unión Europea, frente a los 3 mi-
llones que estaban en desempleo y 
encontraron un puesto de trabajo 
entre los meses de enero y marzo. 
En España, en cambio, que abarca 
un 24,92% de estas salidas, el ba-
lance es negativo. Solo 566.800 per-
sonas hicieron el camino inverso, lo 

representan un 13,35% del grupo 
de personas que experimentaron 
este cambio en el conjunto de los 
países que conforman la UE. 

Más rotación en indefinidos 
La Autoridad Independiente de Res-
ponsabilidad Fiscal (AIReF) llevó a 
cabo a finales de 2025 un análisis 
en el que estudiaba el efecto de la 
reforma laboral sobre las transicio-
nes del empleo al desempleo. Este 
organismo tomaba como base los 
datos de Seguridad Social y apreció  
que “a partir de 2022 aumenta la 
tasa de salida del empleo en los con-
tratos indefinidos y de los fijos dis-
continuos”, sobre todo, durante los 
primeros meses de contrato.  

En cambio, la probabilidad de los 
contratos temporales seguía sien-
do elevada y mostraba picos asocia-
dos a que finalizasen los contratos 
de 6, 12 o 24 meses. En el mismo 
sentido apuntaba Fedea en el ob-
servatorio dedicado al primer tri-
mestre del año, en el que recogía 
que 2/3 salidas al desempleo o a la 
inactividad tienen que ver con la fi-
nalización de contratos temporales. 
Dentro del conjunto de ocupados, 
los extranjeros serían el grupo más 
afectado, según los economistas, 
con tasas de salida más elevadas que 
los nacionales, pese a experimentar 
cierta mejora con la introducción 
de la reforma laboral.

Los trabajadores 
extranjeros sufren 
en mayor medida 
estas rotaciones 
que los nacionales

España envió al desempleo el doble de 
trabajadores que la UE al inicio de 2026
Un 2,7% de los empleados de nuestro país  
se vieron afectados, frente al 1,2% europeo 

Más de 623.000 personas perdieron su puesto 
y suman casi un 25% del total de la Unión 

Javier Esteban MADRID.  

Fedea ha vuelto a poner sobre la 
mesa la idea de un bonus malus 
que castigue a las empresas con ma-
yor rotación y premie a las que la 
reduzcan. Un modelo que va más 
allá de una simple multa y que su-
pondría un cambio de paradigma 
para todas las empresas en nues-
tro país. 

Los datos publicados el pasado 
viernes por Eurostat ponen negro 

sobre blanco que la rotación del em-
pleo sigue siendo la mayor debili-
dad del mercado laboral español. 
Aunque las limitaciones a la con-
tratación temporal han tenido un 
efecto positivo, otras ideas, como el 
recargo de cotización en los contra-
tos temporales de duración inferior 
al mes no parecen haber dado re-
sultados. Como hemos contado en 
elEconomista.es, el 57% de las ba-
jas de afiliación se producen antes 
de ese plazo. 

La idea planteada por Fedea es 
“obligar a las empresas a internali-
zar los costes sociales asociados a 
altos niveles de rotación”. ¿Qué sig-
nifica esto? En lugar de aumentar 
las indemnizaciones por despido o 
endurecer las reglas de despido pro-
cedente, como plantea la vicepresi-
denta segunda y ministra de Tra-
bajo, Yolanda Díaz, el think tank 
apuesta por “vincular las cotizacio-
nes sociales de las empresas a indi-
cadores de rotación excesiva a ni-

vel de empresa”. La propuesta re-
mite, aunque con notables diferen-
cias, al modelo de experience ra-
ting que se empezó a aplicar en Es-
tados Unidos a partir de 1935, cuan-
do la primera economía del mundo 
tenía una tasa de paro del 19%. 

El reto para Fedea es diseñar una 
forma de “experience rating” que 
no penalice a los colectivos de tra-
bajadores a los que pretende pro-
teger y suponga un incentivo ade-
cuado para los empleadores. Por 

ello, plantea que se aplique tenien-
do en cuenta las diferencias secto-
riales. El primer paso sería un aná-
lisis de la rotación por parte de la 
Seguridad Social que tenga en cuen-
ta la recaudación y el gasto en pro-
tección social generado por las sa-
lidas de trabajadores. Este equili-
brio serviría para vencer los recelos 
de las patronales hacia una medi-
da que interpretarían como una su-
bida de cotizaciones, pero mejor re-
cibida que la reforma del despido.

Fedea plantea un ‘bonus malus’ para penalizar la rotación en el empleo

que dejó una diferencia de 56.800 
personas, según recogen los flujos 
de la encuesta española, la EPA. 

Las diferencias entre el compor-
tamiento del mercado de trabajo de 
la Unión Europea y el español no 
son tan acentuadas respecto a los 
tránsitos del empleo a la población 
inactiva, esto es, personas que en el 

trimestre anterior estaban ocupa-
das y que tres meses más tarde ya 
no están interesadas en tener un 
empleo, lo que puede deberse a que 
acceden a la jubilación, se centran 
en realizar unos estudios o se hacen 
cargo del cuidado de familiares.  

Un 2,1% de las personas que te-
nían un trabajo al cierre de 2025 en 

algún país de la Unión Europea pa-
saron a la inactividad en el primer 
trimestre (4,4 millones). Mientras 
que en España un 2,61% de los que 
estaban trabajando a finales del año 
pasado se encontraban inactivos en 
el primer trimestre de 2026 (587.400 
personas). Es decir, las personas 
que trabajaban en España apenas 

La vicepresidenta segunda y ministra de Trabajo, Yolanda Díaz. EFE
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