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El PIB crecera dos decimas menos por el
conflicto en Oriente Medio

6 DE MAYO DE 2026

Tendencias recientes

La economia crecio un 0,6% en el primer trimestre 2026, conforme al dato adelantado del INE. Se trata de un
resultado en linea con la previsién de Funcas de febrero, que traduce una cierta desaceleracion dentro de un
ciclo expansivo que sigue siendo robusto, y que no refleja todavia el impacto del conflicto en Oriente Medio.
El avance del PIB procedi6 sobre todo de la demanda interna, si bien en esta ocasion el desplome inesperado
de las importaciones también contribuyo a una leve aportacion del sector exterior.

El shock de precios y de materias primas que se ha generado tras el estallido de la conflagracion en el Golfo
Pérsico estéa siendo perceptible en los indicadores mas recientes. La tregua pactada el 7 de abril entre EEUU
e Iran supuso un cambio en el escenario bélico que se reflejé de forma inmediata en el precio del petréleo,
que descendio por debajo de los 100 doblares, pero en las semanas posteriores las tensiones han regresado
al estrecho de Ormuz. Iran volvio a anunciar su cierre, a lo que EEUU respondioé bloqueando, a su vez, el paso
de los barcos procedentes de puertos iranies, desatando, de nuevo, el nerviosismo en los mercados. En la
fecha de cierre de este documento, la cotizacion del petréleo para entrega inmediata se situaba de nuevo por
encima de los 100 ddlares, y los futuros para junio en torno a los 115 dolares.

El parén de las exportaciones de hidrocarburos, fertilizantes, productos quimicos y de un amplio abanico de
minerales y de componentes quimicos producidos por los paises del Golfo ya ha provocado una
desorganizacion de las cadenas de suministro. Razén por la cual, el queroseno, por ejemplo, empieza a
escasear, perturbando la aviacion civil. Ademas, numerosas economias asiaticas comienzan a tener
problemas de escasez de suministro y han adoptado medidas para favorecer la reducciéon del consumo, al
tiempo que las reservas estratégicas de combustible se reducen en todo el mundo.

Incluso en un escenario relativamente optimista, en el que la circulacion por el estrecho se restablece en las
proximas semanas, los precios de los productos energéticos no volveran a los niveles previos al conflicto, ya
que la contienda ha causado dafios en la infraestructura de extraccion de hidrocarburos de toda la region, o
que trae consigo una reduccion de la oferta a corto plazo. El yacimiento de gas mas importante del mundo,
compartido por Qatar e Iran, ha sido uno de los mas afectados por el cruce de proyectiles. Las hostilidades
han causado también graves desperfectos en importantes complejos petroquimicos de la region y en uno de
los principales oleoductos. Las instalaciones portuarias se han convertido en objetivo de guerra, y por ejemplo
la isla de Kharg, placa giratoria de la exportacion de bruto irani, ha sido bombardeada.

Ademas de la destruccion de capacidad productiva, 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 oleoducto
como alternativa al transporte maritimo. Reanudar la produccion no solo requerira nuevas inversiones, también
llevara tiempo.
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Otro factor que mantendra presionados los precios sera la sobredemanda que probablemente se incorporara
al mercado para reponer las reservas estratégicas consumidas durante las ultimas semanas, y quizas a
incrementarlas ante la situacion de incertidumbre.

Por otra parte, nos asomamos a un encarecimiento duradero de las polizas exigidas por los seguros para
transitar por la zona, ya que la percepcion de riesgo para la seguridad maritima tardara en desaparecer,
incluso si el alto el fuego se respetara. La imposicion por Iran de un peaje sobre las mercancias que circulan
por el estrecho entrafa un coste adicional de dificil cuantificacion en el momento de escribir.

Estas secuelas, o efectos de histéresis, se perciben en los mercados a plazo de la energia, que anticipan una
cotizacion del barril de Brent por encima de los valores anteriores al conflicto durante los proximos meses, si
bien con una tendencia a la moderacion. La brecha seria superior al 20 % a finales de afio (grafico 1). En el
caso del gas, la tension seria todavia mas duradera: los futuros apuntan a un precio practicamente sin cambios
hasta el proximo invierno, es decir, un 35% mas caro que a finales de febrero (segun el mercado de futuros
del Mibgas).

Grafico 1. Cotizacion del petréleo, del gas y de los fertilizantes
Variacion con respecto a febrero, en %
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Fuente: Funcas a partir de datos de mercados, con datos hasta el 28 de abril.

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, v el
gasoleo permanece un 20% por encima del valor medio de febrero, absorbiendo por completo dichos recortes
(gréafico 2). Por otra parte, a diferencia de lo que ocurrio 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 precios de la
electricidad en abril un 150% por encima de los valores medios de febrero.

La inflacion fue el primer dato macroeconémico que comenzo a reflejar el shock energético, evidenciando los
llamados efectos de primera ronda. EI IPC armonizado espanol subid casi un punto porcentual en marzo hasta
el 3,4% y el de la eurozona lo hizo hasta el 2,5% (grafico 2), prolongando su ascenso en abril hasta el 3,5% y
el 3% respectivamente. En los proximos meses, los alimentos podrian tomar el relevo de la energia, por la
subida del transporte, de los fertilizantes y de otras materias primas necesarias a la produccion agricola.
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Gréfico 2. Impacto en los precios
Precio de la gasolina y del gasoleo, en euros/litro, e IPC general, en tasa de crecimiento interanual
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Fuente: Funcas a partir de INE y Ministerio de Economia, datos hasta el 28 de abril.

La inflacion subyacente, que se obtiene descartando la energia y los alimentos frescos, aumentd menos en
comparacion con los resultados de enero y febrero. No obstante, un incremento es probable en los préximos
meses, a medida que los efectos de primera ronda se van filtrando a través del tejido productivo. 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 transporte de mercancias generada por el conflicto. El aumento de los costes se percibe tanto en las
manufacturas como en los servicios, mas proclives, estos Ultimos, a repercutirlos en los precios finales.

La senda de tipos de interés de mercado es coherente con este diagnéstico de un repunte notable, al tiempo
que manejable, de la inflacion, con riesgos limitados de desanclaje generalizado de expectativas. El Euribor a
un ano ha retrocedido algo desde el anuncio de la tregua, pero roza todavia el 2,7 %, cinco décimas por encima
de los niveles preconflicto (grafico 3). El rendimiento del bono espafiol a diez afios también se ha
incrementado, si bien menos que los tipos a corto plazo.

Grafico 3. Tipos de interés de mercado
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Fuentes: Funcas a partir de datos de mercados, hasta el 28 de abril.
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En cuanto a la actividad, los pocos indicadores disponibles revelan un deterioro de la coyuntura europea, pero
no una recesion, al menos de momento. En Espafia, el indicador PMI de actividad de marzo se mantiene por
encima del nivel que marca la expansion, y los datos de afiliacion apuntan en la misma direccion. Pero los
indices de confianza registran un deterioro acusado en el mes de abril.

Previsiones para 2026-2027

Las previsiones parten del supuesto de unos precios energeticos que evolucionan en linea con los valores
promedios marcados por los mercados de futuros en el Ultimo mes. Esto significa que el barril de Brent todavia
cotizaria en el entorno de 80 ddlares a finales de afo, mientras que el precio del gas se situaria en 45 euros
por MWh (mercado del Mibgas). Un retorno hasta los niveles anteriores al conflicto, es decir 70 dolares y 30
euros, respectivamente, se atisba para finales del proximo ejercicio. Otras materias primas como los
fertilizantes o los polimeros seguirian una senda similar. En todo caso, la hipotesis de un shock energético y
de materias primas contenido en el tiempo son consistentes con una apertura gradual del estrecho de Ormuz
antes del verano.

En cuanto a la politica macroecondmica, se incorporan dos subidas de tipos de interés por parte del BCE, que
llevaran la facilidad de depositos 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
respuesta a la guerra de Iran, algunas de las cuales (reduccion de gravamenes energéticos) se revertirian en
el otono, segun el supuesto incorporado en estas previsiones. Por otra parte, el apoyo publico a la inversiéon
se mantendra durante todo el periodo de prevision, ya que la adenda de simplificacion de los fondos Next
Generation conduce a una ejecucion de los recursos europeos dilatada en el tiempo, mas alla del plazo de
agosto de este ano. Las otras magnitudes presupuestarias (impuestos no energéticos y gasto corriente)
evolucionaran en consonancia con la situacion de prérroga que prevalece desde hace tres anos.

Con estos supuestos, se prevé el mantenimiento del ciclo expansivo, si bien con algo menos de vigor. El PIB
crecera un 2,2% este afio, dos décimas menos que en la anterior prevision. El recorte se debe a la pérdida de
fuelle de la demanda interna, cuya aportacion al avance del PIB sera de 2,6 puntos, cinco menos de lo previsto
previamente (grafico 4). El consumo privado sera menos boyante, como consecuencia de la pérdida de poder
adquisitivo que entrafa el nuevo brote inflacionario. La inversion también registrara una desaceleracion por la
situacion de incertidumbre que supone el conflicto y las disrupciones de las cadenas de suministro provocadas
por la paralizacion del trafico maritimo en el Golfo Pérsico.

El sector exterior detraera cuatro décimas de PIB, una mejora de tres décimas con respecto a la prevision de
febrero. El ajuste se explica por el desvio del turismo hacia paises mas seguros como Espania, ante los riesgos
que supone viajar a Oriente Medio. No obstante, el fuerte encarecimiento del transporte aéreo y la cancelacion
de vuelos que ya ha empezado a producirse podria limitar los desplazamientos de mas larga distancia, al
tiempo que cabe anticipar un descenso del gasto medio por visitante. El incremento del numero de turistas
compensaria el debilitamiento de las exportaciones de bienes, en un contexto de estancamiento de los
mercados europeos. Las importaciones, por su parte, seguiran creciendo a un ritmo elevado, particularmente
las que proceden de China.

En 2027 la economia espanola seguira creciendo por encima de la media europea, con un avance del PIB del
1,8%, sin cambios con respecto a la anterior prevision. Asi, se mantiene el ciclo expansivo que impulsa la
demanda interna, sostenida por el crecimiento poblacional, la construccion y el remanente de fondos
europeos. Y la demanda externa seguira restando actividad, en un contexto internacional complejo que
seguira lastrando la actividad en la Unidon Europea, principal mercado de exportacion de la economia espanola.

MAS INFORMACION Previsiones econdmicas | historico Panel Previsiones IPC Afiliacion

=funcas


https://www.funcas.es/coyuntura-economica/
https://www.funcas.es/coyuntura-economica/espana/previsiones-economicas/
https://www.funcas.es/coyuntura-economica/espana/panel-de-previsiones/
https://www.funcas.es/coyuntura-economica/espana/previsiones-ipc/
https://www.funcas.es/coyuntura-economica/espana/empleo-afiliacion-y-paro/

6 MAYO 2026 Previsiones economia espanola 2026-2027 | 5

Grafico 4. Contribucién al crecimiento del PIB de Espafa
En puntos porcentuales
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Fuente: INE (2024 y 2025) y previsiones Funcas (2026 y 2027).

Esta pauta de crecimiento, unida al shock de precios energéticos y de materias primas importadas, traera
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 solido tanto en términos histéricos como
en comparacion con otras grandes economias europeas que, por otra parte, crecen a un menor ritmo.

La senda de inflacion se vera alterada por el conflicto en Oriente Medio, incluso bajo la premisa de un conflicto
acotado gracias al alto el fuego y a la reapertura progresiva del estrecho de Ormuz que se anticipa antes del
verano, segun la hipotesis expuesta mas arriba. El diagnéstico es consistente con un IPC en el entorno del
3,5% hasta finales de afio, lo que se traduce en un incremento del 3,3% para el conjunto del gjercicio.

La ralentizacion del crecimiento frenara ligeramente la senda de reduccion del paro. Se crearan 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
regularizacion de inmigrantes redundara en un incremento de la tasa de actividad, por la incorporacion de
personas en situacion irregular que no buscan actualmente empleo. Dicho fenémeno de incorporacion laboral
ya sucedi6 en el episodio de reconocimiento administrativo llevado a cabo en 2005, razon por la cual se ha
tenido en cuenta en esta prevision.

El paquete de medidas para reducir el impacto del conflicto en Oriente Medio alterara el proceso de contencion
de los desequilibrios presupuestarios. El déficit publico se incrementara en dos décimas hasta el 2,6%, antes
de regresar al 2,4% el afio que viene, gracias a la reversion de las medidas. Al final de ese afio, la deuda de
las administraciones alcanzaria el 97,5% del PIB, una ratio todavia relativamente elevada.

Riesgos: escenario tensionado

La incertidumbre sigue siendo la nota dominante de un entorno internacional marcado por los conflictos
geopoliticos y la transicion 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 situacion en el Golfo Pérsico, cuyo impacto en
el suministro de determinados productos basicos ya ha comenzado a sentirse. Si el bloqueo del trafico
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maritimo por el estrecho de Ormuz persiste durante varias meses mas, la escasez de combustibles conduciria
a una subida mas acusada del precio del petréleo y del gas, y a la interrupcion de la actividad productiva, en
primer lugar, en los paises asiaticos, y, posteriormente, en el resto del mundo, debido a la posicién que
aquellos ocupan en las cadenas de produccién globales, con un impacto sobre la economia mundial, y sobre
la espanola, 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 petroleo se
mantiene en torno a 115 ddlares durante todo el afio. En este escenario tensionado, la tasa media de inflacion
seria del 4% —siete décimas mas que en el escenario central-y el crecimiento del PIB se ralentizaria hasta el
1,8% —cuatro décimas menos— (grafico 5). Asi, la economia espafiola apenas creceria en la segunda parte
del afo, y la europea bordearia la recesion.

Grafico 5. Tasa de inflacion y crecimiento del PIB para 2026
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Fuente: Previsiones Funcas.
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Ademas del riesgo que entrafiaria un tensionamiento persistente de los precios energéticos, es posible que la
sensacion de inseguridad e incertidumbre que ha generado el convulso contexto geopolitico actual tenga un
impacto mas duradero en las decisiones de ahorro precautorio € inversion a escala global, lo que conduciria
a menores ritmos de crecimiento.

Por otra parte, en este escenario de previsiones, y en linea con la positiva evolucion 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 de los flujos turisticos globales ante el encarecimiento de los viajes en avion, o por el deseo
por parte de los hogares de contener gastos por precaucion ante la situacion de incertidumbre o por el
encarecimiento general de la cesta de la compra.

Con todo, parece poco probable que los efectos de primera ronda, inevitables, desemboquen en un brote
inflacionario de magnitud similar al que se desaté hace cuatro afos, cuando el shock de oferta coincidio con
una demanda boyante, sostenida por el sobre ahorro 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 espafola.
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Cuadro 1. Previsiones econdmicas para Espafia 2026-2027
Variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Datos observados Previsiones Funcas Varia_cifin o
previsiones [a]
zogﬂiilglg zoglg-glgzz 20’\2/';(;325 2025 2028 2027 2025 2027
PIB y agregados, precios constantes
PIB 2,6 0,4 2,9 2,8 2,2 18 -0,2 0,0
Consumo final hogares e ISFLSH 2,2 -0,4 2,7 34 2,6 1,9 -0,2 -0,2
Consumo final administraciones publicas 1,2 2,6 3,3 2,4 1,6 15 0,0 0,0
Formacion bruta de capital fijo 5,0 -0,9 51 5,8 4,6 34 -1,0 0,0
Construccion 52 -1,5 4,9 52 4.8 4.4 -1,3 0,0
Equipo y otros productos 4,7 -0,2 53 6,5 43 2,2 -0,8 0,0
Exportacién bienes y servicios 4,0 11 3,0 3,6 0,4 1,9 -1,4 0,0
Importacién bienes y servicios 4.4 17 3,0 6,2 1,7 3,0 -2,5 -0,2
Demanda nacional (aportacién en puntos porcentuales 2,6 0,5 2,8 3,6 2,6 2,1 -0,5 -0,1
Saldo exterior (aportacién en puntos porcentuales) 0,0 -0,1 0,1 -0,7 -0,4 -0,3 0,3 0,1
PIB precios corrientes: - miles de mill. de euros - - - 1687,2 1776,0 1852,1 - -
- % variacion 3,4 45 7,6 58 53 43 0,4 0,4
Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 0,8 2,8 6,1 2,9 3,0 25 0,5 0,4
Deflactor del consumo de los hogares 0,7 29 5,7 2,8 3,3 2,4 0,8 0,3
Remuneracion por asalariado e.t.c 1,2 3.4 4.6 43 3,0 2,6 0,0 0,0
Empleo (EPA) 2,4 1,3 2,6 2,6 2,0 14 -0,3 0,1
Tasa de paro (EPA, % de la pob. activa) 18,8 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 24,2 24,3 24,2 23,9 -0,2 -0,5
Tasa de inversion nacional 19,6 21,7 21,2 21,4 21,8 22,1 -0,4 -0,4
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo 2,3 0,7 2,9 2,9 2,4 1,8 0,1 -0,2
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de la nacién 2,7 14 4,0 4,0 34 2,3 0,2 0,0
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de las AA.PP. -4,0 -7,0 -3,0 -2,4 -2,6 -2,4 -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 -0,1 0,0
PIB Eurozona 2,0 11 11 15 1,0 1,2 -0,3 -0,2
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 7,2 13,6 12,1 12,0 10,9 10,6 -0,6 -0,4
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 100,5 86,9 70,1 67,9 66,7 65,4 0,1 -0,2
Deuda bruta consolidada soc. no financieras (% PIB) 84,7 82,4 65,5 62,6 59,4 57,0 0,0 -1,4
EURIBOR 12 meses (% media anual) 0,01 0,10 3,12 2,22 2,70 2,50 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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