Una tregua fragil*

— El memorandum entre EE. UU. e Iran ha reducido significativamente el
temor a un cierre prolongado del estrecho de Ormuz, lo que ha aliviado las
presiones sobre los mercados energéticos y mejorado la confianza de los
inversores.

— El BCE subi6 los tipos de interés en 25 puntos basicos en junio, alegando
nuevos riesgos inflacionistas por el encarecimiento de la energia, mientras
que la Reserva Federal los mantuvo sin cambios en la primera reunion
bajo la presidencia de Kevin Warsh.

EE. UU.: el debut de Warsh y una Fed centrada en vigilar la inflacion

La Reserva Federal mantuvo el rango objetivo de los fondos federales entre
el 3,50 % y el 3,75 % en su reunion del 16/17 de junio, la primera del Comité
Federal de Mercado Abierto presidida por Kevin Warsh. La decision refleja un
consenso cada vez mayor en torno a que, a pesar de la moderacion de la infla-
cion subyacente, la crisis energética desencadenada por el conflicto con Iran
aun no se ha disipado por completo.

Se trata, por tanto, de una sefial de continuidad mas que de ruptura, a pesar del
cambio en la direccion. El nuevo presidente hizo hincapié en la importancia de
preservar la credibilidad de la Fed en la lucha contra la inflacion y reiterd que
la politica monetaria seguira dependiendo de los datos y respondiendo a los
cambios en las condiciones econdmicas.

La economia estadounidense sigue mostrando resistencia. El mercado laboral
se mantiene sélido, el gasto de los hogares se esta moderando de forma gradual
y los beneficios empresariales han superado las expectativas en la mayoria de
los sectores. Sin embargo, atin preocupa que la reciente crisis energética pueda
ralentizar el proceso de desinflacion y retrasar cualquier nueva relajacion de la
politica monetaria.

Los mercados interpretaron la decision de la Fed como algo menos acomodati-
cia de lo esperado. Los rendimientos de los bonos del Tesoro subieron inicial-
mente tras la reunion, mientras que las expectativas de nuevos recortes de tipos
en 2026 se han alejado.
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El BCE y la Fed responden
de forma distinta al mismo
shock energético

Los mercados han pasado de
la inquietud por la evoluciéon
de los precios energéticos a
un renovado apetito por el
riesgo tras el memorandum
entre EE. UU. e Iran
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Zona del euro: el BCE endurece su politica ante el repunte de la inflaciéon
energética

El BCE no sorprendié en su reunién de junio al subir el tipo de la facilidad
de deposito en 25 puntos basicos, hasta el 2,25 %. El Consejo de Gobierno
argumento que la crisis energética generada por el conflicto con Iran y la
incertidumbre en torno al estrecho de Ormuz suponian un riesgo al alza para
la inflacion. Aunque el memorandum entre Washington y Teheran ha reducido
significativamente las tensiones a corto plazo, el banco central considerd que
el aumento de los costes energéticos ya habia comenzado a repercutir en los
precios de varios sectores.

La subida de tipos del BCE pone de relieve los diferentes retos a los que se
enfrentan Europa y EE. UU. A diferencia de EE. UU., la zona del euro esta mas
expuesta a los costes de la energia importada. Si bien la inflacion se habia acer-
cado al objetivo a principios de afio, la combinacion de un precio del petréleo
mas alto, mayores costes de transporte y las presiones salariales ha llevado al
BCE a priorizar el control de la inflacion frente al apoyo al crecimiento a corto
plazo.

El crecimiento de la zona del euro atin es modesto, pero positivo. La actividad
en el sector servicios es mas solida que la de la industria, mientras que las con-
diciones de financiacion siguen siendo restrictivas.

Mercados mundiales: alivio en el sector energético y renovado apetito por
el riesgo

El acontecimiento mas relevante de los dos tlltimos meses ha sido la mejora del
sentimiento inversor tras la firma del memorandum entre EE. UU. e Iran. En
las semanas posteriores al acuerdo, disminuy6 el temor a un cierre del estrecho
de Ormuz. El precio del petroleo, que se habia disparado durante el momento de
mayor tension del conflicto, retrocedid desde maximos. Y los mercados del gas
natural también se estabilizaron, especialmente en Europa, donde la preocupa-
cion por las interrupciones en el suministro de GNL se atenud considerable-
mente.

La reduccién de las primas de riesgo geopolitico ha impulsado la renta va-
riable mundial. Los indices estadounidenses han alcanzado nuevos maximos
historicos, no sin episodios de volatilidad, apoyados en unos sélidos resultados
empresariales, la inversion en inteligencia artificial y la confianza en que la
economia mundial puede absorber el shock energético sin entrar en recesion.
Los mercados europeos y asiaticos también se han sumado al repunte, aunque
en menor medida.

No obstante, los mercados energéticos continuan muy sensibles a los aconteci-
mientos geopoliticos. Aunque el memorandum ha aliviado las tensiones a corto
plazo, los inversores estdn pendientes del cumplimiento por parte de ambas
partes y en alerta ante cualquier nueva amenaza para el trafico maritimo en la
region del Golfo.



Una nueva fase de divergencia

El contexto de julio de 2026 es muy distinto al de hace apenas unos meses.
La amenaza inmediata de una interrupcion grave del suministro energético ha
disminuido, los mercados se han recuperado y los temores a un escenario de es-
tanflacion se han moderado. Sin embargo, la respuesta de los bancos centrales
ha puesto de manifiesto la divergencia en la politica monetaria de las principa-
les economias. Mientras que la Fed considera adecuado mantener una actitud
de prudencia, el BCE entiende que los riesgos para la inflacion justifican un
nuevo endurecimiento monetario. Esta diferencia responde menos a objetivos
distintos que a las diferencias estructurales entre ambas economias en términos
de dependencia energética y dindmica inflacionista.

Para los inversores, la cuestion clave es si la reciente mejora de la confianza
puede mantenerse. La narrativa del “aterrizaje suave” ha superado otra impor-
tante prueba geopolitica, pero el equilibrio es delicado. Los mercados energé-
ticos, las expectativas de inflacion y la credibilidad de la nueva direccion de la
Fed seguiran siendo algunos de los principales factores que condicionaran los
mercados durante la segunda mitad de 2026.

A medida que avanza el afio, los mercados parecen cada vez mas convencidos
de que se han evitado los peores escenarios. Que esa confianza resulte justifica-
da dependera no solo de los bancos centrales, sino también de la duracion de la
distension geopolitica que se ha producido en las ultimas semanas.
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Notas

* Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version
completa, véase A Fragile Détente, disponible en este enlace: https://www.funcas.es/wp-
content/uploads/2026/07/A-Fragile-Detente.pdf
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