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El pacto Iran-EEUU sera incapaz de bajar
el IPC del 3% e impulsar el PIB europeo

Los efectos de segunda ronda en los precios se
revelan ya inevitables en los proximos meses

L. Montes / C. Asensio / I. Flores
BRUSELAS / MADRID.

“Quiero evitar un desastre econ6-
mico como el que se produjo en
1929”. En tan breve frase, el presi-
dente de EEUU, Donald Trump,
quiso justificar esta semana ante sus
homologos del G 7 una de las razo-
nes, quiza la principal, por la que
iba a firmar el ya controvertido me-
morando de paz con Iran. Sin em-
bargo, el acuerdo —atin pendiente
de dos meses de negociaciones, y
cuya ratificacién en Suiza se sus-
pendi6 a dltima hora— despierta un
escepticismo unanime entre los ex-
pertos consultados en Bruselas y en
Espana sobre sus efectos economi-
cos. Especialmente en lo que con-
cierne a la eurozona y el conjunto
dela UE.

Puede que se haya evitado la de-
bacle econémica global de la que
Trump habla, pero eso es un éxito
muy parcial, ya que el escenario de
la recesion mundial siempre se con-
templ6 como el mas improbable in-
cluso en los momentos maés incier-
tos de la guerra. Los analistas se con-
formaban con un descenso contun-
dente de la inflacion por debajo de
los tres puntos porcentuales, y un
impulso al debilitado PIB comuni-
tario —que cerro el primer trimes-
tre en negativo—.

Pero el pacto, tal y como esta aho-
ra articulado, tampoco se halla en
condiciones de satisfacer las expec-
tativas mas conformistas; en gran
parte, por todo el trabajo que que-
da por hacer en Iran para recons-
truir sus infraestructuras dafiadas,
y por la expectativa de que el estre-
cho de Ormuz ya nunca mas sera
una via de transito libre. Pero sobre
todo influye la certeza de que los
tres meses (marzo, abril y mayo) de
impulso continuado de la inflaciéon
son mas que suficientes para desen-
cadenar los temidos efectos de se-
gunda ronda en los precios.

Tampoco serviran de ayuda para
el crecimiento las consecuencias vin-
culadas con la subida de tipos que
el BCE decidi6 este mes, el primer
incremento desde septiembre de
2023.

Desde Bruselas, la directora de
Investigacion del think tank CEPS
(Centre for European Policy Stu-
dies), Cinzia Alcidi, declara a elE-
conomista.es que es muy “probable
que persistan los efectos de la cri-
sis. Nadie puede asegurar que los
precios del petréleo vuelvan inme-
diatamente a los niveles de enero,
y los mercados energéticos podrian

El presidente de EEUU, Donald Trump. reuTeRs

seguir siendo volatiles durante un
tiempo indeterminado”.

En paralelo, “la continua incerti-
dumbre geopolitica también desin-
centiva la inversion y lastrar la ac-
tividad econémica”.

También en Bruselas, el investi-
gador principal del Instituto Brue-
gel, Jacob Funk, traduce esa expec-
tativa en nimeros al considerar que
la guerra supondra un “recorte” del

crecimiento europeo tanto en este
trimestre como en el comprendido
entre julio y septiembre. A juicio de
Funk, pude haber un repunte en el
cuatro trimestre, pero ya sera ine-
vitable que el avance de los Veinti-
siete en el conjunto sitdan su creci-
miento por debajo del 1% en el con-
junto de 2026.

Alcidi establece una escala tem-
poral de como se podria desarrollar

la recuperacion que invita a limitar
todo optimismo: “restablecer las
condiciones normales de suminis-
tro de crudo podria llevar semanas;
la normalizacion completa de los
mercados energéticos requiere me-
ses; por ultimo, la puesta a punto
de las infraestructuras dafiadas, co-
mo las que canalizan el gas natural
licuado en Catar, necesita anos”.

Pauta temporal

Es una pauta muy semejante a la
que maneja el economista de Mapfre
Economics, Eduardo Garcia Castro:
“La normalizacién de los flujos
energéticos y comerciales se
mide en meses, no en sema-
nas, por lo que no espera-
mos que se pueda capita-
lizar plenamente estos
efectos de manera inme-
diata en el PIB” del Vie-

jo Continente.

Garcia Castro insiste
en que “las derivadas del
acuerdo actuarian prime-
ro sobre expectativas y pre-
cios, mientras que los flujos
reales seguiran sujetos a fric-
ciones temporales (retirado del
minado, problemas de produccion,
seguros y varios cuellos de botella)
y a la propia provisionalidad del
marco del acuerdo”. En consecuen-
cia, “se diluye su impacto sobre el
crecimiento, al menos a corto pla-
zo y deja la via del alza de precios
como primer canal de transmisién”.

Y atin hay otras tendencias de am-
plio calado que acttian como motor
de los precios, y que el memorando
de paz no contribuye en nada a di-
sipar. Richard Bernstein, el jefe glo-
bal de Macroeconomia de la gesto-
ra de activos Janus Henderson, ha-
bla de “las fuerzas inflacionistas a
largo plazo”, vinculadas al proceso
de retroceso que sufre la globaliza-
cion.

“Aunque esta guerra pueda aca-
bar siendo un episodio breve, sigue
estando claro que la economia mun-
dial es vulnerable a las perturbacio-
nes en las cadenas de suministro y
alas barreras comerciales”, remar-
ca Bernstein.

Desde Espaiia, ante un escenario
asi, el director del Observatorio Eco-
noémico de la Universidad Francis-
co de Vitoria, José Maria Rotellar,
pronostica que “en el corto plazo
persistira la inflacion”, y atn esta
por comprobarse con qué intensi-
dad el trimestre de precios altos que
Europa, y en particular Espafia, ya
acumulan sobre sus espaldas “se ha
enroscado en la economia”. Rote-

La normalizaciéon de Ormuz y la reparacion
de infraestructuras todavia requerira meses

llar también desconfia de la capaci-
dad de recuperacion del Viejo Con-
tinente, “con todas las reformas atin
pendientes para favorecer el desa-
rrollo de la industria y para dismi-
nuir la dependencia de las impor-
taciones de energia”.

Atn hay otro fenémeno con ca-
pacidad para moderar los efectos
beneficiosos de la paz, por muy es-
perada que sea. La inercia de los
precios a mantener su tendencia al
alza es muy dificil de desactivar, una
vez que se ha desarrollado sin tra-
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bas durante meses. En otras pala-
bras, la experiencia demuestra que
“siempre que se han registrado ta-
sas de inflacion en el entorno del
3,2% como las actuales, ha habido
efectos de segunda ronda posterio-
res”, argumenta el analista finan-
ciero y profesor universitario Javier
Santacruz.

Es, a su juicio, inevitable que “en
los proximos meses veamos la trans-
mision de las presiones alcistas a
gran parte de los bienes y servicios”.
Se trata de una opinién a la que se
adhiri6 explicitamente esta sema-
na, en el caso de nuestro pais, el Ser-
vicio de Estudios del Banco de Es-
pana. El supervisor ya da por hecho
un crecimiento interanual del IPC
del 3,6% en el conjunto de este ano,
seis décimas de lo que pronostica-
ba en marzo pasado, justo en el ini-
cio del conflicto en Oriente.

El jefe de Macroeconomia de Co-
face, Bruno de Moura, no es tan con-
tundente a la hora de descartar una
mejora de la inflacién “ya a finales
de este verano”. Ahora bien, ten-
drian que materializarse los supues-
tos de que “el transito maritimo vuel-
ve a la normalidad y los danos en
las infraestructuras energéticas se-
an menos graves de lo previsto”.

Si, por el contrario, la normaliza-
cion sigue siendo lenta y con obsta-
culos, “los precios de las materias

primas se mantendran elevados, la
inflacién energética continuara tras-
ladandose al resto de bienes y la pre-
si6n sobre el BCE volvera a inten-
sificarse en septiembre”, recuerda.

Este contexto “tendria un impac-
to mas negativo y persistente sobre
hogares y empresas europeas, pe-
nalizados tanto por mayores costes
de insumos como por unas condi-
ciones de financiacion més restric-
tivas”.

Pensar en efectos de segunda ron-
da equivale a situar, casi al momen-
to, el inicio de ese circulo vicioso en
el ambito energético. No obstante,
la guerra en Iran ha tenido una re-
percusion de gran magnitud en otros
campos, en los que la alta inflacion
contagiosa deja notar igualmente
sus perniciosos efectos.

Efecto en los fertilizantes
Maés en concreto, “seguramente ha-
bra un impacto inflacionario en los
alimentos, por las cosechas de los
proximos meses debido al impacto
delos precios de los fertilizantes que
se tendra que notar todavia méas ade-
lante y veremos como afecta a la in-
flacién en Europa”, de acuerdo con
los pronosticos del investigador prin-
cipal del Real Instituto Elcano, Fe-
derico Steinberg.

La solucién ya no depende tni-
camente de que se restablezca por

El coste de la guerra:
las casi 30 infraestructuras clave danadas en Oriente Proximo

El paso por
Ormuz nunca
serd como antes

Aunque los mercados estén
celebrando la firma del Me-
morandum de Entendimiento
(MOU) entre EEUU e Irdn y el
precio del crudo haya caido
exponencialmente, parece
que el paso por el estrecho
de Ormuz todavia no se ha
solucionado. El presidente y
socio fundador de la consul-
tora Freemarket, el econo-
mista Lorenzo Bernaldo de
Quirés aseguraba en una no-
ta que el objetivo de MOU “no
es resolver las causas pro-
fundas de la guerra iniciada
en febrero de 2026, sino dete-
ner una hemorragia econémi-
cay militar global insosteni-
ble”. El experto asegura que
“la trampa” de los arreglos
iranies en el estrecho “equi-
vale a una aceptacion tactica
de la soberania de control de
la Republica Islamica sobre el
paso internacional clave”.
Fuentes préximas al gobierno
irani ya confirmaron a este
periddico que habra peaje.

completo el trafico maritimo en el
estrecho de Ormuz, una via irrenun-
ciable para la exportacion de estos
productos. No en vano, el memo-
randum preliminar de paz llega
cuando la temporada de cosechar
ya se inici6 en muchas partes del
mundo, y los encarecimientos en
las cadenas de produccion y distri-
bucion ya se encuentran en pleno
desarrollo.

Un gran nimero de materias pri-
mas agricolas estan abocadas a un
encarecimiento, a escala global, que
tendra consecuencias en el sector
primario, pero también en el sector
servicios e, inevitablemente, en el
consumo interno de los ciudadanos.

Sin espacio para ayudas

Ala vista de que los efectos de se-
gunda ronda en los precios va a ser
una realidad en el Viejo Continen-
te, los paises ya estan pensando en
nuevos paquetes de ayuda para pa-
liar, aunque sea parcialmente, ese
efecto en el bolsillo de los consumi-
dores europeos.

El problema es que el Fondo Mo-
netario Internacional ya advirti6 en
el mes de abril a los paises que hay
muy poco margen de endeudamien-
to para aprobar ayudas como en el
afio 2022 con la crisis energética
que provoc) la invasion de Rusia a
Ucrania. El organismo estima que
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Refineria de petréleo Ruwais -
La mayor refineria de petréleo de Emiratos Arabes
Unidos y la mayor planta de gas han sido objetivos
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EEUU atacé objetivos militares

en el principal nucleo de exportacion
de petroleo irani. Israel atacé también

IRAN

la planta de gas South Pars

Ras Laffan LNG

Los ataques han dafado la mayor
planta exportadora del mundo de LNG
y golped otras plantas de la zona

Puerto Fujairah

El mayor nucleo comercial
de petréleo ha sido
repetidamente atacado,
forzando varios paros

Estrecho
de Ormuz
% Golfo
de Oman
OMAN

la deuda publica mundial podria su-
perar el 100% del PIB a finales de
la década si no se aplican medidas
de consolidacion fiscal y por eso cre-
en que las ayudas deberan ser “tem-
porales y focalizadas, dirigidas a los
hogares més vulnerables y las em-
presas realmente afectadas por el
encarecimiento de la energia”.

Por el momento, Espaiia ha sido
la Gnica gran economia de la Euro-
zona que va a anunciar un nuevo
paquete de ayudas el proximo lu-
nes, 29 de junio. De Francia, Ale-
mania o Italia todavia no se sabe si
también anunciaran nuevos paque-
tes de ayudas.

Tal y como sucedi6 en abril, los
paises europeos tienen muy poco
espacio fiscal para elaborar progra-
mas de ayudas tan amplios como
en 2022. Francia arrastra una deu-
da desbocada. Los nlimeros rojos
de las arcas galas creceran hasta el
118,4% del PIB en este ejercicio e
Ttalia esté practicamente en la mis-
ma situacion. Ademas, a diferencia
de 2022, Bruselas tiene activas sus
reglas fiscales, por lo que el margen
de actuacion es muy bajo.

En el caso de Espana, aunque en
menor medida, el déficit se va a in-
crementar este afio a consecuencia
de los paquetes de ayudas por la
guerra. La entidad financiera italia-
na BFF Insights, publica que el des-
cubierto de las Cuentas Publicas es-
panolas subira hasta el 2,6% a cau-
sa de estas ayudas.

Refinerias de petréleo

. Ruwais, EAU

. Ras Tanura, Arabia Saudi

. Samref, Arabia Saudi

. Energias de Bapco, Baréin

. Gulf Petrochemical
Industries Co., Baréin

. Kuwait National Petroleum Co.
y Petrochemical Industries Co.

. Mina Al-Ahmadi, Kuwait

. Mina Abdullah, Kuwait

9. Lanaz, Irak
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Ras Laffan, Qatar
Habshan, EAU

South Pars, Iran
Isfahan, Iran

Shah, EAU

GNL de laisla Das, EAU

Puertos

16. Yanbu, Arabia Saudi

17. Fujairah, EAU

18. Jebel Ali, EAU

19. Khor Fakkan, EAU

20. Sohar, Oman

21. Mina Al Fahal, Oman

22. Salalah, Oman

23. Khalifa Bin Salman, Baréin
24. Shahid Haghani, Iran

Campos petroliferos

25. Majnoon, Irak
26. Bushehr, Iran

Plantas de aluminio

27. Al Taweelah, EAU
28. Alba, Baréin
29. Mobarakeh, Iran




