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El petrolero Luojiashan anclado en Mascate, Oman, ayer. BENOIT TESSIER (REUTERS)

El conflicto expone a la economia mundial a un nuevo ‘shock’ de consecuencias imprevisibles. Una
contienda de varias semanas provocaria un impacto leve, pero empresas y bancos centrales estan en vilo

Guerra contra el reloj en Iran

AMANDA MARS
Madrid

Todo el mundo tiene un plan has-
ta que le pegan un pufietazo en la
cara, dice una frase célebre del
boxeador Mike Tyson. La eco-
nomia mundial parece haber in-
ventado el arte de resistir golpes
multiples y variados, sin tener
mucha idea de por dénde caera
el préximo, rehaciendo todos sus
planes sobre la marcha y sin lle-
gar a desplomarse sobre la lona.
Desde la grave pandemia de 2020
y el coma inducido que implicé,
el mundo ha ido encadenando un
choque tras otro sin caer en una
recesion generalizada. Tras la co-
vid, la invasién rusa de Ucrania
provocé una sacudida energéti-
ca que, junto con el bloqueo de
la cadena de suministros, desaté
la peor crisis inflacionista en cua-
tro décadas.

Los bancos centrales respon-
dieron con una dréstica subida
de los tipos de interés, que nor-
malmente provoca graves crisis,
pero lograron algo tan improba-
ble que se consideraba casi como
una aparicién mariana, una “in-
maculada desinflaciéon”, segtin la
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jerga de los economistas anglosa-
jones. Aquello del aterrizaje sua-
ve. Y entonces regresé Donald
Trump a la Casa Blanca, declaré
una guerra comercial a diestro y
siniestro, de impacto global, y pu-
so a los gobiernos, a los guardia-
nes de las politica monetariay a
las empresas de medio mundo a
volver a desechar sus hojas de ru-
ta y volver a pensar en planes b,
¢, d...La semana pasada, mientras

en teoria se estaban mantenien-
donegociaciones entre las partes,
Estados Unidos e Israel atacaron
Irany liquidaron al ayatola Ali Ja-
menei y a 40 altos mandos milita-
res. El conflicto se ha extendido
yaatodalaregiony, como ocurre
con cualquier incendio en Orien-
te Préximo, la llama en la econo-
miay la confianza ya ha prendido
y saltado fronteras.

En Espana la gasolina ha ex-
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perimentado la mayor subida de
precio en ocho meses y muchos
ciudadanos ya empiezan a llenar
el tanque y algtin bidén de mas
por temor a nuevos incrementos.
Los 100 d6lares por barril de pe-
tréleo o los 100 euros por mega-
vatio hora (MWh) de gas son al-
gomads que barreras psicolégicas,
son niveles que no se ven desde
que Rusia invadiera Ucrania, en
2022, y que regresarian de repe-

tirse una semana como la que ter-
mina. El temido repunte de la in-
flacién ha calentado el euribor, el
indicador que marca el paso a las
hipotecas, que si bien no ha ex-
perimentado una subida drama-
tica, si ha lanzado un serio aviso
de que la guerra puede colarse en
las hipotecas mas pronto que tar-
de. La Bolsa espafiola ha vivido la
peor semana desde (de nuevo) la
guerra en Ucrania, con una caida
del 7%, lastrada por el miedo a los
precios energéticos y la debilidad
econdmica, una combinacién es-
pecialmente siniestra.

“Lo vemos todo con mucha
incertidumbre, estamos traba-
jando en la cuantificacién de los
impactos de todo, tenemos que
presentar las nuevas previsiones
econdmicas en breve y estamos
trabajando con todos los esce-
narios internos y viendo cémo
puede afectar tanto a la econo-
mia global, a Estados Unidos, a
Europa y a Espafia. Todo es muy
tentativo”, cuenta al teléfono Ra-
fael Doménech, responsable de
andlisis econémico de BBVA Re-
search.

Si esto ocurre en tan solo una
semana, ja qué se enfrenta la eco-
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nomia si el conflicto se prolonga
varios meses? La pregunta ha es-
tallado en cada departamento de
riesgos de cada compaiiia, en los
centros de estudios, compaiias
petroleras o en los consejos de
empresas de todo tipo, que te-
nian tal vez un plan, el enésimo
plan, hasta que les cayé un nue-
vo pufietazo en la cara. En el ca-
so espafiol, con un afiadido: las
amenazas directas de Trump a
Espaiia, que han puesto en alerta
aun variado ramillete de compa-
fiias, desde el Banco Santander,
que necesita autorizacion de las
autoridades para cerrar la com-
pra de Webster Bank, a cualquier
exportador de vino o aceite con
clientes al otro lado del Atlantico.

Estados Unidos esta tirando
de supremacia energética y re-
sistiendo mejor las turbulencias,
con el dolar reivindicando un pa-
pel de divisa refugio que parecia
olvidado, anotandose una subida
del 2% respecto al euro. A partir
de ahi, todo esta por escribir. El
nuevo choque vuelve a poner a
prueba esa resiliencia que han
mostrado las principales econo-
mias ante la policrisis del altimo
lustro.

Desde Londres, Angel Tala-
vera, economista jefe para Eu-
ropa de Oxford Economics, lla-
ma a la calma y advierte de que
la evolucion del barril de crudo
se estd mirando en términos no-
minales, sin valorar la evolucion
dela inflacién: “Recordemos que
un petréleo a 80 délares es equi-
valente a un petréleo a 60 hace
10 afios”. Aun asi, espera reper-
cusién. “Incluso con un conflic-

to relativamente corto, es dificil
saber si los precios de la energia
volveran a la normalidad rapida-
mente o seguiran mads altos que
antes”, explica. “Aparte del im-
pacto inmediato en los precios
de los carburantes y la electrici-
dad, cuanto mas se alargue el pe-
riodo de precios de energia altos,
mas posibilidades de que se em-
piecen a trasladar a toda la cade-
na de produccion, como ya vimos
en 2022, y los impactos en la ac-
tividad entonces pueden crecer
exponencialmente”, afiade.

Washington no tiene incen-
tivos para una guerra larga. Con
las elecciones de medio mandato
previstas para noviembre, Trump
no se puede permitir demasiados
féretros cubiertos con la bandera
de las barras y las estrellas ate-
rrizando en los aeropuertos esta-
dounidenses, ni unos precios de
la energia que empiecen a subir y
castigar los bolsillos de los votan-
tes, si bien la supremacia ener-
gética que ha buscado la Admi-
nistracion tanto en petréleo co-
mo en gas natural le da un cierto
margen de maniobra para poder
jugar con cerillas unas semanas,
tal vez unos meses. No mucho
mas: el conflicto ha bloqueado el
estrecho de Ormuz, una ruta cla-
ve, y provocado el aumento mas
pronunciado de los futuros del
crudo estadounidense en los ulti-
mos 43 afios (un 36%, hasta los 90
délares por barril). Los analistas
empiezan a ver cerca esa fronte-
ra psicolégica de los 100 doélares,
y se han reavivado los temores a
una recesiéon econdmica.

No estamos en 1973, el mun-
do es cada vez mas independien-
te del oro negro, pero una crisis
del petroéleo sigue, hoy por hoy,
envenenando el conjunto de la
economia. Su encarecimiento se
traslada rapidamente a los carbu-
rantes, al transporte, a los costes
de produccién de las mercancias,
que a su vez suben de precio, en
un circulo vicioso que castiga al
consumo y frena la actividad, lo
cual retroalimenta la espiral ne-
gativa. De momento, las expec-
tativas de recortes de tipos de
interés por parte de los bancos
centrales se han frenado por el
miedo renovado a la inflacién.

Los analistas de J. Safra Sara-
sin, un banco de inversién suizo
con 180 afios de historia, dibujan
tres escenarios posibles. El cen-
tral, al que otorgan un 50% de po-
sibilidades, contempla una cam-
pana bélica de “varias semanas”
que debilita al régimen irani, sin
conseguir derribarlo. El estrecho
de Ormuz se reabriria sin haber
sufrido dafios estructurales y Es-
tados Unidos e Irdn retomarian
las negociaciones. En este caso,
el petrédleo se estabilizaria en el
entorno de los 75 ddlares por ba-
rril y la inflacién subiria medio
punto de forma temporal, sin
gran impacto en el crecimiento
econdmico.

Hay otros dos escenarios, mas
remotos (25% de posibilidad cada
uno): el 6ptimo y el peor. En este
primero, los ataques estadouni-
denses destruyen las capacidades
militares iranies en apenas cua-
tro semanas, Teherdn capitula

en su carrera nuclear y balistica
y Trump proclama una victoria
absoluta y veloz. Entonces, el cru-
do cae rapidamente a 65 ddlares,
lainflacién apenas se resiente y el
crecimiento, tampoco.

Enla hipétesis mas fea, el ejér-
cito irani se mantiene fuerte du-
rante semanas, los ataques a pai-
ses vecinos persisten y Estados
Unidos no logra retirarse, que-
dando atrapado en uno de esos
conflictos interminables que
tienden a cronificarse. Ormuz, no
solo permaneceria cerrado, sino
que quedaria seriamente dafa-
do, el precio del barril superaria
los 100 délares, la inflacion se ca-
lentaria en un promedio de dos
puntos porcentuales y la recesion
acecharia a varias economias, so-
bre todo en Europay algunos pai-
ses emergentes importadores de
petréleo.

Menos crecimiento

Si se alarga, pintan bastos en Eu-
ropa. Alicia Garcia Herrero, eco-
nomista jefe para Asia-Pacifico
en Natixis e investigadora prin-
cipal en Bruegel, cree que, por
corta que sea (y se prevén sema-
nas), la guerra va a restar necesa-
riamente “unas décimas de PIB”.
En un conflicto mas largo, se re-
sentird la dependencia alemana
del gas de Qatar, con quien man-
tiene un acuerdo de largo pla-
70, mientras que Espafia se vera
menos expuesta, pero no inmu-
ne. “Yo creo que esta es otra crisis
energética para Europa, corta o
larga, y Europa es la que mas tie-
ne que perder porque carece de
gas esquisto, a diferencia de Es-
tados Unidos, y tampoco puede
recurrir a Rusia, como si puede
hacer China, ni cuenta con las re-
servas estratégicas que tiene Chi-
na”, advierte. También se mues-
tra critica con la planificaciéon
europea en este terreno: “No en-
tiendo por qué no tenemos mas
reservas cuando el petréleo ha
estado por debajo de 60 délares,
qué hacemos en Europa para es-
tar siempre en una situacion mas
débil que los demas”.

Enun escenario de guerra en-
quistada, advierte la economista,
no se podria descartar siquiera
un bloqueo crediticio estadouni-
dense que pare en seco la activi-
dad. Hay formas de mitigar el im-
pacto, de evitar una debacle co-
mo la caida de Lehman Brothers,
como el mundo aprendi6 a miti-
gar el impacto de choques como
el de la pandemia de covid. Los
gobiernos y los bancos centra-
les tienen la maquinaria engra-
sada, si bien el margen fiscal, el
de gasto publico, agarra alas eco-
nomias occidentales con niveles
de deuda ya muy elevados, que
han hecho saltar las alarmas del
Fondo Monetario Internacional.

El organismo con sede en
Washington calcula que el pasi-
vo publico mundial superara el
equivalente al 100% del PIB en
2029, el mayor nivel desde el pe-
riodo de posguerra en 1948,y ha
hecho un llamamiento a los go-
biernos a reconstruir su colch6n
ante futuras necesidades. “Ahora
hay que construir ese espacio fis-

El dato

100

dolares por barril de petroleo
0 los 100 euros por megavatio
hora de gas son una barrera
psicoldgica que no se ve desde
que Rusia invadiera Ucrania,
en 2022 y que amenaza con
encarecer las hipotecasy el
coste de la vida

Lacrisis pillaalas
grandes economias
con poco margen
para endeudarse

Funcas prevé que
un conflicto de tres
meses disparara
lainflacién al 3%

cal. Los estimulos publicos pue-
den ser de gran ayuda, pero ne-
cesitas poder contar con ellos. Y
eso no esta claro en muchos si-
tios. Si ahora algunos paises ne-
cesitasen desplegar ayudas por el
10% 0 15% del PIB, no estoy seguro
de que los mercados les siguie-
ran”, apunté el economista jefe
del Fondo, Pierre-Olivier Gou-
rinchas, el pasado enero en de-
claraciones a este periddico. Se-
gun sus ultimas previsiones, de
principios de afio, el crecimiento
mundial se situara en el 3,3% para
este 2026, y en el 3,2% para 2027.

El estimulo de las inversiones
relacionadas con la inteligencia
artificial, combinado con unas
politicas fiscales y monetarias
expansivas continuarian com-
pensando, segin la mayor par-
te de los analistas, las tensiones
comerciales y la incertidumbre.
Estas fuerzas positivas seguiran
haciendo su trabajo si el conflicto
no se prolonga, en opinién de Do-
ménech, de BBVA Research. Su
departamento considera un con-
flicto “corto” aquel que termine
en el plazo de cuatro a cinco se-
manas, con un precio del crudo
de unos 90 doélares el barril y el
gas europeo también mas caro,
aunque sin precisar los nimeros.
Ese efecto ya merma la actividad
en un trimestre, ademas de im-
pulsar la inflacién y erosionar la
confianza, pero sin que la sangre
llegue al rio.

“No afectaria de forma estruc-
tural al crecimiento global, y ten-
dria un impacto bastante reduci-
do. Los datos mads recientes que
hemos ido viendo, de finales del
2025 y arranque del 2026, eran
lo suficientemente buenos como
para revisar al alza las previsio-
nes de algunas economias, y eso
compensaria este freno. Basica-
mente, lo que pasaria es que el
efecto [del conflicto] anularia esa
tendencia al alza”, sefiala Domé-
nech.

La economia global podria
seguir avanzando a un ritmo del
3,1% 0 3,2%. Estos niimeros se des-
vanecen en el momento en el que
el barril de petréleo escale a los
110 délares, con contagio a la ca-
dena de suministros, a la inver-
sién y al transporte maritimo.
“Aqui estariamos hablando ya
de algo mds que un shock ener-
gético”.

Elincendio en Oriente Proxi-
mo ha encontrado a Espafia en
una buena posicién dentro del
mapa europeo. Es una de las eco-
nomias avanzadas mas dindmi-
cas del mundo, gracias al consu-
mo, y los organismos coinciden
en calcular un aumento del PIB
de entre el 2,2% y el 2,4% para es-
te afio. Ante el choque energéti-
co, el Gobierno puso en marcha
la llamada excepcion ibérica, la
herramienta por la que limitaba
los sobreprecios. Segtn los téc-
nicos de Funcas, la fundacién de
las cajas de ahorros, si el conflic-
to se alarga tres meses —que es el
escenario base que manejan— la
inflacion podria superar el 3% de
aqui al verano, lo que restaria dos
décimas al crecimiento de 2026.
La cuestion es si, una vez mas, el
escenario base deja de serlo.




