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El Banco de Espana prevé una inflacion
del 6% en el peor escenario de la guerra

El plan anticrisis mitigara el impacto y permitira que el PIB suba un 2,3%
este afio si el conflicto no se alarga, una décima mas de lo previsto en diciembre
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se han convertido en un ejerci-
cio de alto riesgo en tan solo un
mes. El claro responsable es la
guerra en Iran, que ha abierto
una ventana de incertidumbre
tan grande —con un enorme
potencial disruptor— que na-
die se atreve a dar estadisticas
cerradas sobre lo que pueda pa-
sar en lo que queda de 2026. El
Banco de Espaiia alerta de que,
en el peor escenario —una con-
tienda que se alarga y dispara
los precios energéticos—, la in-
flacién podria llegar al 5,9% es-
te afio y mantenerse en el 3,2%
el siguiente. El mordisco a la ac-
tividad seria mas moderado: el
PIB avanzaria un 1,9% este curso,
y un 1,1% el préximo. De conte-
nerse los efectos del conflicto, lo
que todavia es el escenario cen-
tral del supervisor, la economia
mantendria su vigor y creceria
un 2,3% este 2026, una décima
mas con respecto a las proyec-
ciones que el organismo publicé
en diciembre. Pero con un im-
portante matiz: sin las medidas
anticrisis recién aprobadas por
el Gobierno, el pronéstico se ha-
bria quedado en el 2%.

La preocupacion es palpable
y la incertidumbre extrema. El
golpe econémico asociado a la
guerra en Oriente Préximo “tie-
ne una gran magnitud, que va
mas alla del componente ener-
gético”, dijo ayer David Lépez
Salido, director general de Eco-
nomia del Banco de Espafia, en
la presentacion de las proyeccio-
nes macroeconémicas de la ins-

Una tienda de electrodomésticos en el centro de San Sebastian, ayer. JAVIER HERNANDEZ

titucién. El bloqueo del trafico ———— va conjunta contra Irdn de Esta-  to de los productos energéticos
comercial por el estrecho de Or-  Los precios se dos Unidos e Israel, ni hasta qué  finalmente supondra un repun-
muz, por donde transita el 20%  egtaban moviendo en punto podra recrudecerse. De te mayor, que alejard atin mas la

del crudo y del gas licuado que momento, el recorte en la ofer- inflacién de la referencia del 2%

se venden a escala global, tam- los l.lltlmos meses.por ta energética en el golfo Pérsico  a la que aspira el Banco Central
bién impacta en otros productos ~ €ncima de lo previsto ha disparado los precios del gas  Europeo (BCE): el escenario cen-
como los fertilizantes o los semi- y del petréleo. El crudo brent,de  tral que dibuja el Banco de Espa-
conductores. Un céctel que es- —————— referencia en Europa, harotola fia estima que el indice de pre-
td prendiendo otra vezlamecha  Siel crudo se dispara barrera de los 100 délares por cios al consumo (IPC) —que se-
de la inflacién y recuerda inevi-  hastalos 119 dolares, barril, un nivel que no se regis- gun el dato adelantado de marzo
tablemente a la crisis que desaté 1 imient traba desde mediados de 2022y  ya ha escalado hasta el 3,3%— se
la invasién rusa de Ucrania. ¢ c?ecn,nlen 0 ?e que ya haimpactadodellenoen instale en una media del 3% este

Al igual que entonces, tam- Trevisaraalabaja los precios de los carburantes.  afio, frente al 2,7% de 2025.
bién se han disparado la volatili- El revés, ademas, llega antes También en este caso, el in-
dad y la incertidumbre, compli- de que la inflacion estuviese do- cremento hubiera sido mayor
cando atiin mas la elaboracién de mada del todo en Espafia. Los sin el paquete de ayudas, que
cualquier prondstico, por lo que precios se estaban moviendo por  absorbera cinco décimas de su-
el organismo ha dibujado tres encima de lo previsto enlos ulti-  bidas al centrar buena parte del
escenarios distintos, en funcién mos meses, sobre todoen el sec- paquete en rebajar los precios
de cuanto se alargue el conflic- tor servicios y en los alimentos.  de los combustibles y la luz. En
toy se eleven los precios de gasy Estos registros llevaron al Ban- 2027, la inflacion aflojara algo y
petrdleo. “Es en este &mbito en el co de Espafia a calcular que la  su ritmo de crecimiento bajara
que tenemos que realizar nues- inflacién creceria en 2026 a un  al 2,5%, aun asi por encima del
tras previsiones”, justifico el eco- ritmo seis décimas mayor de lo  objetivo. El ritmo de creacién de
nomista del Banco de Espafia. que preveia en diciembre, pero  empleo, por otra parte, se des-

Ni se sabe cuanto durara la entonces lleg6 la sorpresa de la  acelerara al 2,2% (frente al 2,7%
guerra, que empezo el pasa- guerra. de este afio), mientras que la ta-

do 28 de febrero tras la ofensi- El repentino encarecimien- sa de paro reduciria su ritmo de

mejora: bajaria seis décimas en
2026 y de tres décimas en 2027,
hasta alcanzar el 9,9% y el 9,6%,
respectivamente.

Lépez Salido explic6 que el
Banco de Espafa tuvo que reo-
rientar sus trabajos tras el esta-
llido de la guerra e incorporar
nuevos datos para ajustar el tiro
de sus prondsticos. Hasta finales
de febrero, consideraba que la
economia espafola podria cre-
cer un 2,4% este afio gracias a la
solidez mostrada en el mercado
laboral y el gasto con tarjetas.
El dato qued6 en papel mojado
tras el ataque a Iran. El super-
visor revisé cuatro décimas a la
baja sus estimaciones —aun asi
superiores a la media de la zo-
na euro—, pero tuvo que volver
a reelaborarlas tras el anuncio
del paquete anticrisis por par-
te del Gobierno, que incluye re-
bajas a la fiscalidad energéticay
ayudas directas por un total de
unos 5.000 millones.

Déficit publico

“Las medidas de apoyo suponen
un alivio”, reconoci6 Lépez Sa-
lido, aunque supondran un le-
ve empeoramiento en el déficit
publico, que este afo alcanzara
el 2,3% del PIB, dos décimas mas
comparado con las anteriores
previsiones. En cambio, una vez
incluido el impacto del plan anti-
crisis en la ecuacion, se recupera-
rian tres décimas de crecimiento,
de ahi que la prevision definitiva
para el afio se quede en un avan-
ce del PIB del 2,3% y una infla-
cién del 3% en el escenario cen-
tral, que contempla que el precio
del petréleo ronde los 80 délares
el barril.

Si el crudo se disparara has-
ta los 119 ddlares en la segunda
mitad del afio y el gas llegara a
los 87 euros por megavatio-hora
(MWh) —es decir, si el conflicto
y sus consecuencias se alargaran
mas de lo deseado, un escenario
bautizado como “adverso” por
el organismo—, el crecimiento
econdmico se revisaria a la baja,
hasta el 2,2%, y la inflacidn al al-
za, hasta el 3,9%. En 2027, el PIB
avanzaria un 1,5% y los precios
un 2%.

El peor escenario que dibu-
ja el organismo, y que denomi-
na “severo”, asume unos precios
del petréleo en un maximo de
145 dolares y los del gas natural
en 106 euros por MWh. En este
caso, el PIB crecerfa un 1,9% este
afio y un 1,1% el préximo, mien-
tras que el impacto sobre la in-
flacién general seria mas elevado
y duradero: los precios se dispa-
rarian un 5,9% en 2026 y un 3,2%
en 2027.

El mercado de prediccio-
nes tampoco se pone de acuer-
do sobre como evolucionarad la
guerra. Hasta el 24 de marzo, el
50% de las apuestas apuntaban a
una resolucién del conflicto an-
tes de mayo, un 28% a que zanja-
ria antes de fin de afio y un 22%
a que se extenderia mds alld de
2026. “La dispersion de las opi-
niones refleja la gran volatilidad
e incertidumbre” de la actual si-
tuacioén, concluyé Lépez Salido.




