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COYUNTURA ECONOMICA NACIONAL E INTERNACIONAL

El impacto del conflicto
en Oriente Medio
en la economia esparnola

El estallido de la contienda en el golfo Pérsico ha traido consigo un en-
carecimiento de los precios energéticos y de otras materias primas, ele-
vando las presiones inflacionistas que ya arrastraba la economia espa-
fiola antes del conflicto. Sin embargo, el tensionamiento de los costes
es de menor envergadura que en el momento de la guerra de Ucrania.
Ademas, el ciclo expansivo se sustenta en factores internos que podrian
mantenerse pese a la contienda, de modo que, en un escenario central,
Funcas prevé un crecimiento del PIB del 2,2 % para 2026 y un 1,8 % para
2027. No obstante, en un escenario alternativo, consistente con un cierre
prolongado del estrecho de Ormuz, el impacto en el PIB seria mucho mas
acusado, tanto en términos de crecimiento como de inflacién.
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Introduccién

La economia espafiola, tras haber capeado las
turbulencias comerciales generadas por la gue-
rra arancelaria, se enfrenta ahora a una nueva
prueba de estrés como consecuencia del con-
flicto en Oriente Medio. El punto de partida es
relativamente favorable, a tenor del avance del
PIB del 0,6 % en el primer trimestre, un resul-
tado que, dentro de un ciclo expansivo robusto,
no refleja todavia el impacto de la conflagracion.

El shock de precios y de materias primas que se
ha desatado tras el estallido del conflicto esta
siendo perceptible en los indicadores més re-
cientes. Si bien la tregua pactada el 7 de abril
entre EE. UU. e Iran supuso un cambio en el es-
cenario bélico que se reflej6 de forma inmediata
en el precio del petréleo, en las semanas poste-
riores las tensiones regresaron. En el momento
de escribir, el paso por el estrecho de Ormuz era
todavia objeto de fuertes restricciones, actuando
como un cuello de botella sobre el trafico de hi-
drocarburos y de otras materias primas.

El objetivo de este articulo es mostrar como el
conflicto estd incidiendo en la economia espa-
fola y presentar previsiones para los proximos
dos afios en base a diferentes hipotesis, dando
lugar a un escenario central y a otro de tensién
prolongada.

Canales de transmision del conflicto

El pardn de las exportaciones de hidrocarburos,
fertilizantes, productos quimicos y de un amplio
abanico de minerales y de componentes produ-
cidos por los paises del Golfo ha provocado una
desorganizacién de las cadenas de suministro.
Razoén por la cual, el queroseno, por ejemplo,
escasea en algunas regiones, perturbando la
aviacién civil.
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Incluso si la circulacién
por el estrecho se restableciera
en las proximas semanas, los precios
de los productos energéticos
no volverian rdpidamente
a los niveles previos al conflicto,
ya que la contienda ha causado
dafios en la infraestructura
de extraccion

Incluso si la circulacién por el estrecho se res-
tableciera en las préximas semanas, los precios
de los productos energéticos no volverian rapida-
mente a los niveles previos al conflicto, ya que la
contienda ha causado dafios en la infraestructura
de extraccién de hidrocarburos de toda la zona, lo
que trae consigo una menor oferta a corto plazo.
El yacimiento de gas mds importante del mundo,
compartido por Qatar e Irdn, ha sido uno de los
maés afectados por el cruce de proyectiles. Las
hostilidades han causado también graves desper-
fectos en importantes complejos petroquimicos
de la regién y en uno de los principales oleoduc-
tos. Las instalaciones portuarias se han conver-
tido en objetivo de guerray, por ejemplo, la isla de
Kharg, placa giratoria de la exportacion de crudo
irani, ha sido bombardeada.

Ademas de la destruccién de capacidad produc-
tiva, el conflicto ha provocado una interrupcion
del bombeo de hidrocarburos en las zonas que
solo pueden exportar por el golfo Pérsico, al no
disponer de alternativas al transporte maritimo.
Reanudar la produccién no solo requerira nue-
vas inversiones, también llevard tiempo. Otro
factor que mantendré presionados los precios
internacionales es la sobredemanda que proba-
blemente se incorporara al mercado para repo-
ner las reservas estratégicas consumidas durante
las ultimas semanas, y quizas a incrementarlas
ante la situacién de incertidumbre.
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Grifico 1

Impacto en los precios

Precio de la gasolina y del gasdleo, en euros/litro, e IPC general, en tasa de crecimiento
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Por otra parte, nos asomamos a un encareci-
miento duradero de las polizas exigidas por los
seguros para transitar por la zona, ya que la per-
cepcién de riesgo para la seguridad maritima
tardard en desaparecer, incluso si el alto el fuego
se respetara. La imposicién por Iran de un peaje
sobre las mercancias que circulan por el estre-
cho entrafiarfa un coste adicional.

Estas secuelas, o efectos de histéresis, se perci-
ben en los mercados a plazo de la energia, que
anticipan una cotizacién del barril de brent por
encima de los valores anteriores al conflicto du-
rante los proximos meses, si bien con una ten-
dencia a la moderacién. La brecha seria superior
al 20 % a finales de afio.

En el caso del gas, la tensién seria todavia mas
duradera: los futuros apuntan a un precio practi-
camente sin cambios hasta el préximo invierno,
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es decir, un 35 % mds caro que a finales de fe-
brero (segin el mercado de futuros del Mibgas).

La subida de los hidrocarburos se ha repercutido
en el precio final de los carburantes. Repostar
gasolina es a finales de abril un 4 % mas caro
en Espafia, incluso tras los recortes de IVA y de
impuestos especiales, y el gaséleo permanece
un 20 % por encima del valor medio de febrero,
absorbiendo por completo dichos recortes. Por
otra parte, a diferencia de lo que ocurrié tras el
estallido de la guerra en Ucrania, la factura de
la luz no ha experimentado grandes cambios, a
pesar de que el mercado mayorista marca pre-
cios de la electricidad en abril un 150 % por en-
cima de los valores medios de febrero.

La inflacién ha comenzado a reflejar el shock
energético, evidenciando los llamados efectos
de primera ronda. El IPC armonizado espafiol
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Grafico 2
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PMI de precios pagados en las manufacturas y en los servicios
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subié casi un punto porcentual en marzo hasta
el 3,4 % y el de la eurozonalo hizo hasta el 2,6 %
(grafico 1), prolongando su ascenso en abril
hasta el 3,5 % y el 3 % respectivamente. En los
préximos meses, los alimentos podrian tomar el
relevo de la energia, por la subida del transporte,
de los fertilizantes y de otras materias primas
necesarias para la produccién agricola.

Segun el indicador PMI de gestores de compra,
las empresas reportan ya una subida abrupta
de los costes de los suministros, asi como una
mayor dificultad para obtener dichos insumos,
como consecuencia de la disrupcién del trans-
porte de mercancias generada por el conflicto
(grafico 2). El aumento de los costes se percibe
tanto en las manufacturas como en los servi-
cios. En el caso de las primeras, el indice PMI
de precios pagados por los insumos escalé hasta
valores que se aproximan a los maximos alcan-
zados en la crisis de 2022 desatada por la guerra

2023
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de Ucrania. En los servicios, el ascenso ha sido
mas moderado, aunque es igualmente preocu-
pante dada la mayor predisposicién de estos a
repercutir los aumentos de costes en los precios
finales. Existen, por tanto, presiones inflacionis-
tas por el lado de la oferta, que se materializa-
ran en mayor o menor medida en funciéon de la
duracién del conflicto.

La senda de tipos de interés de mercado es co-
herente con este diagnéstico de un repunte no-
table, al tiempo que manejable, de la inflacion.
El euribor a un afio se mueve desde mediados
de marzo en torno al 2,8 %, seis décimas por en-
cima de los niveles preconflicto, anticipando su-
bidas de tipos por parte del BCE hasta al menos
el 2,75 %. El bono espatfiol a diez afios, por su
parte, ha registrado un ascenso de menor magni-
tud, desde el entorno del 3,2 % en febrero hasta
el 3,5 %, reflejando el nerviosismo del mercado
ante el riesgo de un impacto duradero.
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En cuanto a la evolucién de la actividad
economica tras el inicio de la guerra, los
pocos indicadores disponibles revelan un
deterioro de la coyuntura europea, pero no
una recesion, al menos de momento

En cuanto a la evolucién de la actividad econé-
mica tras el inicio de la guerra, los pocos indi-
cadores disponibles revelan un deterioro de la
coyuntura europea, pero no una recesion, al
menos de momento. En Espafia, el indice PMI de
actividad en las manufacturas registré un buen
resultado en abril, uno de los mds elevados de
los ultimos seis meses, aunque responde al ade-
lanto de pedidos por parte de los clientes ante
el miedo a la interrupcién de las cadenas de su-
ministro. Por otra parte, el indice de actividad
correspondiente al sector servicios sufrié una se-
vera caida hasta el nivel mas bajo de los ultimos
dos afios, y por debajo del nivel de 50 que marca
el umbral contractivo. Los indices de confianza y
de sentimiento econémico también experimen-
taron descensos, aunque moderados, salvo en el
caso de la confianza del consumidor, cuya caida
ha sido mds acusada. Sin embargo, el nimero
de afiliados a la Seguridad Social ha seguido au-
mentando de forma vigorosa, tanto en marzo
como en abril, sin que se aprecien, al menos
por el momento, sefiales de debilitamiento en el
mercado laboral. Todo ello apunta a que el posi-
ble impacto de la crisis en Oriente Préoximo, al
menos hasta abril, habria sido contenido.

Escenario central para 2026-2027

Las previsiones parten del supuesto de unos pre-
cios energéticos que evolucionan en linea con
los valores promedios marcados por los mer-
cados de futuros en el ultimo mes. Esto signi-
fica que el barril de brent todavia cotizaria en el

47

entorno de 80 délares a finales de ano, mientras
que el precio del gas se situaria en 45 euros por
MWh (segtn el mercado del Mibgas). Un retorno
hasta los niveles anteriores al conflicto, es decir,
70 ddlares y 30 euros, respectivamente, se atisba
para finales del préximo ejercicio. Otras mate-
rias primas, como los fertilizantes o los polime-
ros seguirfan una senda similar. En todo caso,
la hipétesis de un shock energético y de materias
primas contenido en el tiempo es consistente
con una apertura gradual del estrecho de Ormuz
antes del verano.

En cuanto a la politica macroecondmica, se in-
corporan dos subidas de tipos de interés por
parte del BCE, que llevaran la facilidad de de-
positos desde el 2 % actual hasta el 2,5 % en
septiembre, referencia que se mantendria sin
cambios a partir de ahi. La politica fiscal, por
su parte, refleja las medidas adoptadas en res-
puesta a la guerra de Irdn, algunas de las cuales,
como la reduccién de gravdmenes energéticos,
se revertirian en el otoflo, segun el supuesto in-
corporado en estas previsiones. Por otra parte,
el apoyo publico a la inversiéon se mantendra
durante todo el periodo de previsién, ya que
la adenda de simplificacion de los fondos Next
Generation conduce a una ejecucién de los re-
cursos europeos dilatada en el tiempo, més alla
del plazo de agosto de este afio (Gonzélez Simén
et al., 2026). Las otras magnitudes presupuesta-
rias (impuestos no energéticos y gasto corriente)
evolucionaran en consonancia con la situacién
de prérroga que prevalece desde hace tres afios.

Con estos supuestos, se prevé el mantenimiento
del ciclo expansivo, si bien con algo menos de
vigor. El PIB crecerd un 2,2 % este afio, dos dé-
cimas menos que en la anterior previsiéon de
Funcas. El recorte se debe a la pérdida de fuelle
de la demanda interna, cuya aportacion al avance
del PIB serd de 2,6 puntos, cinco menos de lo
previsto previamente (grafico 3) (véase Torres y
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Fernandez, 2026). El consumo privado serd menos
boyante, como consecuencia de la pérdida de
poder adquisitivo que entrafia el nuevo brote in-
flacionario. La inversién también registrara una
desaceleracién por la situacién de incertidumbre
que supone el conflicto y las disrupciones de las
cadenas de suministro provocadas por la parali-
zacién del trafico maritimo en el golfo Pérsico.

El sector exterior detraerd cuatro décimas de
PIB, una mejora de tres décimas con respecto a
la previsién de febrero. El ajuste se explica por
el desvio del turismo hacia paises més seguros
como Espafia, ante los riesgos que supone viajar
a Oriente Medio. No obstante, el fuerte encareci-
miento del transporte aéreo y la cancelaciéon de
vuelos que ya ha empezado a producirse podrian
limitar los desplazamientos de més larga distan-
cia, al tiempo que cabe anticipar un descenso del
gasto medio por visitante. El incremento del nu-
mero de turistas compensaria el debilitamiento
de las exportaciones de bienes, en un contexto
de estancamiento de los mercados europeos. Las
importaciones, por su parte, seguirdn creciendo
a un ritmo elevado, particularmente las que pro-
ceden de China.

En este escenario central, la economia
espaniola seguiria creciendo en 2027 por
encima de la media europea, con un
avance del PIB del 1,8 %

En este escenario central, la economia espafiola
seguirfa creciendo en 2027 por encima de la
media europea, con un avance del PIB del 1,8 %,
sin cambios con respecto a la anterior prevision
de Funcas. Asi, se mantendria el ciclo expansivo
que impulsa la demanda interna, sostenida por
el crecimiento poblacional, la construccién y el
remanente de fondos europeos. Y la demanda ex-
terna seguird restando actividad, en un contexto
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internacional complejo que seguird lastrando la
actividad en la Unién Europea, principal mercado
de exportacién de la economia espafiola.

Esta pauta de crecimiento, unida al shock de pre-
cios energéticos y de materias primas importa-
das, traerd consigo un descenso del superavit de
la cuenta por cuenta corriente, hasta el 1,8 % del
PIB en 2027, frente al 2,9 % del ejercicio pasado.
El excedente, no obstante, sigue siendo sélido
tanto en términos histéricos como en compa-
racién con otras grandes economias europeas
que, por otra parte, crecen a un menor ritmo.

La senda de inflacién se vera alterada por el con-
flicto en Oriente Medio, incluso bajo la premisa
de un conflicto acotado gracias al alto el fuego y
ala reapertura progresiva del estrecho de Ormuz
que se anticipa antes del verano, segtin la hipé-
tesis expuesta més arriba. El diagndstico es con-
sistente con un IPC en el entorno del 3,5 % hasta
finales de afio, lo que se traduce en un incre-
mento del 3,3 % para el conjunto del ejercicio.

La ralentizacién del crecimiento frenara ligera-
mente la senda de reduccién del paro. Se crea-
ran cerca de 650.000 puestos de trabajo durante
el bienio, permitiendo un descenso de la tasa
de paro hasta el 9,3 % de media anual en 2027,
tres décimas mas que en la prevision de febrero.
Por otra parte, el proceso de regularizacién de
inmigrantes redundard en un incremento
de la tasa de actividad, por la incorporacién de
personas en situacion irregular que no buscan
actualmente empleo. Dicho fenémeno de incor-
poracién laboral ya sucedié en el episodio de re-
conocimiento administrativo llevado a cabo en
2005, razén por la cual se ha tenido en cuenta
en esta prevision.

El paquete de medidas para reducir el im-
pacto del conflicto en Oriente Medio alterara
el proceso de contencién de los desequilibrios
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Grifico 3

Contribucion al crecimiento del PIB de Espaiia
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Fuentes: Funcas a partir de INE y Ministerio de Economia, datos hasta el 28 de abril.

presupuestarios. El déficit publico se incre-
mentara en dos décimas hasta el 2,6 %, antes
de regresar al 2,4 % el afio que viene, gracias a
la reversién de las medidas. Al final de ese aflo, la
deuda de las administraciones alcanzaria el
97,5 % del PIB, una ratio todavia relativamente
elevada.

Escenario de tension prolongada

La incertidumbre sigue siendo la nota domi-
nante de un entorno internacional marcado por
los conflictos geopoliticos y la transicién desde
un sistema multilateral basado en reglas a otro
dominado por las asimetrias de poder. Asi, el
mayor riesgo en este momento procede de la si-
tuacién en el golfo Pérsico, cuyo impacto en el
suministro de determinados productos bésicos
ya ha comenzado a sentirse. Si el bloqueo del tra-
fico maritimo por el estrecho de Ormuz persiste
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durante varias semanas mas, la escasez de com-
bustibles conducirfa a una subida mds acusada
del precio del petréleo y del gas, y a la interrup-
cién de la actividad productiva, en primer lugar,
en los paises asiaticos, y, posteriormente, en el
resto del mundo, debido a la posicién que aque-
llos ocupan en las cadenas de produccién globa-
les, con un impacto sobre la economia mundial,
y sobre la espafiola, de magnitud mucho mas
elevada que la contemplada en este escenario
de previsiones.

Para evidenciar este riesgo, se ha considerado
un escenario alternativo en el que el precio del
petréleo se mantiene en torno a 115 délares du-
rante todo el afio. En este escenario tensionado,
la tasa media de inflacién serfa del 4 % —siete
décimas mds que en el escenario central—y el
crecimiento del PIB se ralentizaria hastael 1,8 %
—cuatro décimas menos— (grafico 4). Este resul-
tado implica que la economia espafiola apenas



Cuadernos de Informacién Econémica

Grifico 4

312 » mayo-junio 2026

Tasa de inflacion y crecimiento del PIB para 2026
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creceria en la segunda parte del afio, y la euro-
pea bordearfa la recesion.

Ademsds del riesgo que entranaria un tensiona-
miento persistente de los precios energéticos, es
posible que la sensacién de inseguridad e incer-
tidumbre que ha generado el convulso contexto
geopolitico actual tenga un impacto mas dura-
dero en las decisiones de ahorro precautorio e
inversién a escala global, lo que conduciria a
menores ritmos de crecimientol.

Por otra parte, en este escenario tensionado, y
en linea con la positiva evolucién reciente de
las reservas hoteleras, se prevé que se produzca
un efecto de desvio de los flujos turisticos hacia
Espafia por ser un destino seguro y mas cercano.
Pero este efecto podria ser menor de lo esperado,
si fuese contrarrestado por un descenso general

M Previsidn escenario central

PIB

WPrevision escenario tensionado

de los flujos turisticos globales ante el encare-
cimiento de los viajes en avién, o por el deseo
por parte de los hogares de contener gastos por
precaucién ante la situacion de incertidumbre
o por el encarecimiento general de la cesta de
la compra.

El papel de la politica fiscal
ante la sucesion de shocks

En suma, un conflicto contenido en el tiempo
tendria consecuencias limitadas para la econo-
mia espafnola. Parece poco probable que los efec-
tos de primera ronda en términos de inflacion,
inevitables, desemboquen en un brote inflacio-
nario de magnitud similar al que se desaté hace
cuatro afios, cuando el shock de oferta coinci-
dié con una demanda boyante, sostenida por el

1 Lainversidn privada es, por otra parte, un eslabdn débil de la economia espafiola (Torres, 2026).
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Grifico 5

Deuda publica espaiiola
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sobreahorro acumulado por los hogares durante
la pandemia. En esta ocasion, la presion de la
demanda es menor, incluso en una economia en
expansion como la espafiola. De manera similar,
la inercia expansiva se mantendria, si bien con
un crecimiento inferior a lo pronosticado antes
del estallido de la guerra.

Sin embargo, si el conflicto se prolongara mas alla
del verano, las consecuencias serian significati-
vas, tanto en términos de crecimiento como de
inflacién, particularmente en un entorno euro-
peo que muy probablemente entraria en recesion.

De manera general, la sucesion de shocks que
se han producido en los ultimos tiempos pone
de manifiesto la importancia de disponer de un
margen de maniobra presupuestaria que per-
mita amortiguar sus efectos. A este respecto, hay
que recordar que la deuda nominal ha crecido de
forma continuada en términos nominales, a un
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ritmo muy préximo al de paises como Francia. Y
sila ratio sobre el PIB se ha reducido, es gracias
al importante crecimiento econémico nominal
del que ha disfrutado la economia espafiola, que
constituye un factor diferencial con respecto al
pais vecino (grafico 5).

Esto ha permitido mantener nuestra prima de
riesgo contenida, por debajo incluso de la fran-
cesa. Pero en caso de producirse una pertur-
bacién de caracter grave desencadenante de
una recesién, el déficit publico se dispararia,
al tiempo que el efecto “denominador” dejaria
de jugar a nuestro favor. La ratio de endeuda-
miento se situaria en una senda fuertemente
ascendente, dejandonos expuestos al riesgo de
sufrir una crisis de deuda, lo que no solo nos
incapacitaria para poner en marcha medidas
fiscales de alivio, sino que incluso nos obliga-
ria a realizar fuertes ajustes en el momento mas
inapropiado.
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Cuadro 1

Previsiones economicas para Espaia 2026-2027
Variaciéon anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Datos observados Previsiones  Variacion
Funcas de las
previsiones
[a]
Media Media Media 2025 2026 2027 2026 2027
2014- 2020- 2023-
2019 2022 2025
PIB y agregados, precios constantes

PIB 26 04 29 28 22 18 -02 00

Consumo final hogares e ISFLSH 22  -0,4 2,7 34 26 1,9 -0,2 -0,2

Consumo final administraciones publicas 1,2 2,6 3,3 2,4 1,6 1,5 0,0 0,0

Formacién bruta de capital fijo 50 -0,9 51 5,8 4,6 34 -1,0 0,0

Construccién 52 -1,5 49 52 48 44 -1,3 0,0

Equipo y otros productos 4,7 -0,2 5,3 6,5 4,3 2,2 -0,8 0,0

Exportacion bienes y servicios 4,0 1,1 30 36 04 19 -14 0,0

Importacién bienes y servicios 4,4 1,7 3,0 6,2 1,7 3,0 -25 -0,2

Demanda nacional (aportacién en puntos 2,6 0,5 2,8 3,6 2,6 21 -0,5 -0,1

porcentuales)

Saldo exterior (aportacién en puntos porcentuales) 0,0 -01 01 -0,7 -04 -0,3 03 0,1

PIB precios corrientes: - miles de mill. de euros — — — 1687,2 1776,0 1852,1 — —

- % variacién 34 45 76 58 53 43 04 04

Inflacién, empleo y paro

Deflactor del PIB 08 28 61 29 30 25 05 04

Deflactor del consumo de los hogares 0,7 2,9 5,7 2,8 33 2,4 0,8 0,3

Remuneracién por asalariado e.t.c 1,2 34 46 4,3 3,0 2,6 0,0 0,0

Empleo (EPA) 24 1,3 26 26 20 14 -0,3 0,1

Tasa de paro (EPA, % de la pob. activa) 188 14,5 11,3 10,5 9,9 9,3 0,4 0,3

Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)

Tasa de ahorro nacional 21,9 22,4 242 243 242 239 -0,2 -0,5

Tasa de inversién nacional 19,6 21,7 21,2 21,4 21,8 221 -0,4 -0,4

Saldo cta. cte. frente al resto del mundo 23 07 29 29 24 1,8 01 -02

Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de la nacién 27 1,4 40 40 34 23 02 0,0

Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de las AA. PP. 40 -7,0 -3,0 -24 -26 -24 -0,3 -0,2

Deuda publica segin PDE 101,3 114,8 102,5 100,7 98,7 97,5 -0,1 -0,3

Otras variables

PIB real per capita 2,4 -0,1 1,8 1,8 1,4 1,3 -01 0,0

PIB Eurozona 20 1L,1 1,1 1,5 1,0 1,2 -03 -0,2

Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 72 13,6 12,1 120 109 10,6 -0,6 -0,4

Deuda bruta hogares (% de la RDB) 100,5 86,9 70,1 67,9 66,7 654 0,1 -0,2

Deuda bruta consolidada soc. no financieras (% PIB) 84,7 82,4 655 62,6 59,4 57,0 0,0 -1,4
Euribor 12 meses (% media anual) 0,01 0,10 3,12 222 2,70 2,550 0,50 0,30
Rendimiento deuda publica 10 afios (% media anual) 1,58 0,97 3,28 3,22 3,50 3,50 0,20 0,20

[a] Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
Fuentes: 2014-2025: INE y BE. Previsiones 2026-2027: Funcas.
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