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La guerra conducira a la eurozona a una
caida del PIB en el segundo trimestre

Un conflicto largo estancaria la economia de
la Uni6on Monetaria en el segundo semestre

I. Flores MADRID.

Quince dias después del comienzo
dela Operacién Furia Epica, y pe-
se al triunfalismo del presidente
Trump sobre sus resultados, prac-
ticamente no quedan expertos in-
ternacionales que confien en un fin
proximo de las hostilidades. Ante
la perspectiva de una guerra larga,
los informes mas actualizados de
grandes think tanks y bancos de in-
versiones se resignan a consecuen-
cias de mayor gravedad para la eco-
nomia frente a lo que hasta ahora
se pronosticaba. Y en ese nuevo es-
cenario, uno de los eslabones méas
vulnerables de la economia global
es Europa, en particular la eurozo-
na, con sus dos grandes motores
(Alemania y Francia), todavia ren-
queantes.

En estas circunstancias el think
tank londinense Chatham House
advertia muy recientemente del ries-
go de que el crecimiento de la Union
Monetaria entrara en negativo en
el proximo trimestre. Sus expertos,
no obstante, llaman a la cautela y
no dan por segura una recesion téc-
nica de la eurozona, lo que implica-
ria que también se produciria una
contraccion en el tercer trimestre.
En su lugar, en los tres meses de ve-
rano, y posiblemente también en el
cuarto trimestre, la zona del euro se
enfrentaria a un periodo de estan-
camiento econdmico.

Desde Oxford Economics dibu-
jan un escenario muy semejante,
dado que sus analistas consideran
ahora factible que el avance conjun-
to de las principales economias del
euro vea reducido su avance inte-
ranual “en méas de un punto porcen-
tual”, lo que supondria una contrac-
cion en el proximo trimestre de
2026, como minimo.

Las causas, a juicio de Oliver Ra-
kau de Oxford Economics, tienen
que ver con el “recorte del poder ad-
quisitivo” que el ya desencadenado
shock inflacionista supondria para-
la demanda interna, en un momen-
to en el que el sector exterior comu-
nitario, por su parte, contintia afec-
tado por la guerra arancelaria pro-
vocada por Donald Trump.

Crisis diferente a 2022

Pese a todo, desde el punto de vis-
ta de la inflacion, la actual crisis no
seria tan agresiva como la que se de-
sencadeno tras la invasion de Ucra-
nia por parte de Rusia, segtin todas
las fuentes consultadas, “por aho-
ra, siempre y cuando el conflicto no
se enquiste y se extienda mas alla

Las consecuencias de la guerra en Iran en la Eurozona

Evolucién del PIB en la Eurozona, datos trimestrales en %
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Europa es especialmente vulnerable por la
lenta recuperacion econdémica que ya mostraba

Estimacién del impacto en la inflacién en los paises, en p. porcentuales
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El IPC espaiiol
superara el 4%
desde abril

El centro de andlisis Funcas
espera que la tasa general
de inflacion llegue al 3,6%
en marzo, supere el 4% en
meses posteriores y empie-
ce a bajar a partir de junio,
en un escenario base mar-
cado por la guerra en Iran.
En el escenario alto, en el
que el precio del crudo se
mantiene en torno a 102 d6-
lares durante todo el perio-
do de prevision, la tasa ge-
neral se situaria todo el afio
por encima del 4,5%, con
una media anual del 4,3%, y
del 2,7% para la subyacente.
En un escenario mas bené-
volo, con el precio del crudo
en torno a 73 ddlares a final
de afio, las tasas medias
anuales se situarian en el
3,2%y el 2,3% en la general
y en la subyacente, respecti-
vamente, de acuerdo con
los expertos.

La inflacién espaiola
registré tasas de dos digitos
en la crisis de 2022

del verano”, como matizan desde el
Instituto Bruegel. Si finalmente se
materializaran los peores presagios,
“el retorno de la recesién a Europa
seria inevitable”, de acuerdo con el
organismo con sede en Bruselas.

El economista jefe para Europa
del banco de inversion Goldman
Sachs, Sven Jari Stehn, avisa de
que el impacto en la Unién Mone-
taria “ya amenaza con un impac-
to en el crecimiento mas severo
que las dos décimas de crecimien-
to que se estimaban hace tan solo
una semana”.

En las instituciones europeas, los
temores son ya patentes como ma-
nifesto el vicepresidente del BCE,
Luis de Guindos. El exministro es-
pafiol ya asegura que el conflicto
entre Iran y Estados Unidos tendra
“a priori” un impacto negativo pa-
ra el crecimiento de la economia de
la eurozona, con un potencial au-
mento de los riesgos también para
la inflaci6n. De Guindos evita atin
dar cifras ya que “la envergadura
de estos efectos dependeré de la du-
racion y aun es pronto para sacar
conclusiones”.

La tinica certeza es que el ban-
co central se enfrenta a un escena-
rio endiablado en el que el repun-
te de la inflacion le obliga a para-
lizar las rebajas de tipos, o inclu-
so a subir el precio del dinero,
accion esta tltima que contribui-
ria a ahondar la desaceleracion del
PIB de la eurozona.

Fréancfort tendra que decidirse
y su mandato fundacional es cla-

ro a la hora de establecer que el
control de la inflacion es la tarea
prioritaria.

En consecuencia, cada vez es mas
probable, de acuerdo con los més
recientes informes un alza de los ti-
pos en el proximo mes de junio y,
posiblemente, otra més transcurri-
do el préximo verano.

El caso espaiiol

¢Y qué es lo que puede ocurrir con
Espana? Seria ilusorio suponer que
nuestra economia tiene capacidad
de aislarse de una contraccion de la

La hoja de ruta del
BCE se trastoca y
es factible un alza
de tipos antes del
préximo verano

Uni6on Monetaria. Pero también es
cierto que cuenta con fortalezas pro-
pias, como destacan desde el Real
Instituto Elcano. “Presenta una re-
siliencia nominal superior en petr6-
leo gracias a la diversificacion de
proveedores de hidrocarburos ha-
cia el area del Océano Atlantico, en
concreto Estados Unidos, Nigeria o
Brasil”, en palabras de Manuel Hi-
dalgo, investigador sénior del men-
cionado organismo.

Sin embargo, “esta desconexion
aparente es, segtin el Indice de De-
pendencia Comercial (IDC), una ilu-

sion métrica”, tercia el menciona-
do experto. Esta estadistica, en su
apartado “de Extraccion de Hidro-
carburos se mantiene en niveles de
alerta (8,98% de dependencia to-
tal), dado que el cierre del Estrecho
de Ormuz desviaria la demanda glo-
bal hacia mercados alternativos, ero-
sionando el margen de maniobra
de las refinerias espafiolas”.

Es més, Hidalgo incide en que es
todavia mas vulnerable en lo que
respecta al sector “de la quimica ba-
sica y los polimeros” dos éareas cu-
yas materias primas tienen en Or-
muz una ruta clave para su comer-
cio a escala mundial.

En términos mas concretos, la es-
timacion mas reciente de las casas
de analisis sobre el impacto en el
crecimiento espanol corresponde a
Funcas, y habla de un avance del
PIB dos décimas menos de lo espe-
rado hasta ahora para 2026, lo que
situaria el avance todavia en el en-
torno del 2%. Conviene subrayar,
no obstante, que dicho calculo se
formul6 hace siete dias, cuando to-
davia era posible contar con la po-
sibilidad de una guerra de duracion
muy limitada.

Pese al empeoramiento del esce-
nario, desde Santander Private Ban-
king atn aseguran que Espafa cuen-
ta con condiciones de financiacion
favorables, mercados laborales s6-
lidos y consumidores “poco apalan-
cados”. A esto hay que afadir que
los flujos de caja corporativos y los
balances bancarios son robustos, lo
que aporta.
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EEUU perdera impulso pero el golpe sera
menos severo que en otras economias

El continente asiatico es el mas dependiente del petroleo procedente de Oriente Medio

Carlos Asensio MADRID.

En los dltimos anos, el auge del
fracking en Estados Unidos ha he-
cho que la economia mas grande del
mundo, y desencadenante del con-
flicto, esté menos expuesta a los im-
pactos econdmicos que la guerra con
Iran le pueda provocar, pero no quie-
re decir que sea completamente in-
mune.

Sonal Desai, directora de Inver-
siones de Franklin Templeton, ase-
guraba en un informe que “el mo-
vimiento del petr6leo impulsara la
inflacion al alza”, pero la experta
descarta que llegue a los dos digi-
tos.

El hecho de que se haya conver-
tido en un pais exportador de ener-
gia le ha servido de amortiguador
para futuras turbulencias derivadas
del petroleo. Sin embargo, esto no
quiere decir que tenga un blindaje
absoluto ante estos acontecimien-
tos. El mercado del petroleo es glo-
bal y eso se trasladara a los bolsillos
de los estadounidenses.

El presidente, Donald Trump, ase-
guraba en sus redes sociales que
EEU es el mayor productor del mun-
do de petroleo “asi que cuando los
precios del petréleo suben, gana-
mos mucho dinero”.

Segtin las estimaciones de la ges-
tora de activos, si el precio del cru-
do por barril aumentase un 10% sos-
tenido, el aumento del IPC general
seria de entre 0,2 y 0,25 puntos por-
centuales. En el caso de que el ba-
rril de Brent se estabilice cerca de
los 90 ddlares a mediados de afio,
indicaba la experta, “esto seria un
30% por encima de los niveles de
preguerra”, lo que pujaria al alza de
manera gradual de la inflacién en-
treun 0,6% y un 0,7% al final de es-
te afio.

“Esto es suficiente para reforzar
la resiliencia subyacente de los pre-
cios y probablemente impulsar la
inflacion general hacia el 3,50%-

Ameérica Latina, Canada y Noruega podrian

C. A. MADRID.

El encarecimiento de la energia tam-
bién podria favorecer la expansion
econOmica en paises con abundan-
tes recursos petroleros, como Ca-
nada, Brasil y Venezuela, donde la
produccion esta aumentando gra-
dualmente tras la caida de Nicolas
Maduro en enero.

En el caso de Europa, Noruega es
uno de los mayores exportadores
de petroleo y gas.

El presidente de Estados Unidos, Donald Trump. ere

Como afecta el conflicto al crecimiento
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3,75% para finales de ano. Si bien
no es deseable, en mi opinién, esto
no alcanza niveles de crisis”, anota-
ba Sonal Desai en su analisis.

Estos “beneficios” que aporta la
vente de petroleo estan bastante
cuestionados, ya que hay una dis-
yuntiva entre el soporte ante una
crisis frente a las implicaciones éti-
cas del “lucro de guerra” por parte
de las naciones productoras.

En estos paises, el encarecimien-
to del petrdleo y del gas suele tra-
ducirse en mayores ingresos por ex-
portaciones, mas inversion en el sec-
tor energético y un incremento de
los ingresos fiscales del Estado, co-

A comienzos de afio, la Adminis-
tracion Trump contaba con los re-
embolsos de impuestos —de hasta
4.000 dolares por familia— dela ley

mo sucedi6 durante la invasion de
Rusia a Ucrania.

En el ano 2022, cuando muchos
paises europeos redujeron su de-
pendencia del gas ruso y los precios
de la energia se dispararon, Norue-
ga registro ingresos récord y refor-
z6 su papel como proveedor de ener-
gia clave en Europa. De hecho, los
expertos de Oxford Economics ha-
blan de que el pais nérdico podria
ver impulsado el crecimiento del
PIB este afio en un 0,2%. Las tlti-

One Big Beautiful Bill (OBBBA), su
reforma fiscal mas ambiciosa, pa-
ra impulsar el crecimiento de la eco-
nomia estadounidense este afno. Pe-
ro si la guerra hace que el precio del
petrdleo escale hasta méas de 80 do-
lares por barril durante gran parte
de este ejercicio, “cancelaria” el au-
mento de poder adquisitivo que po-
seen las familias por estas devolu-
ciones de impuestos, aseguraba la
economista jefe de Estados Unidos
para Bloomberg, Anna Wong.

Asi, el aumento de los precios de
la gasolina, inevitablemente, ero-
sionara el poder adquisitivo de la
gente y eso, a su vez, lastrara el con-
sumo, lo que supone un freno al cre-
cimiento.

En concreto, segtin las previsio-
nes de Oxford Economics, se vera
afectado en un magro 0,1%. Las pre-
visiones del consenso estiman que
el avance del PIB para este ano, sin
la guerra, sera de entre el 2,5% y el
2,8%. Es decir, que la expansion de

la economia estara todavia proxi-
ma al 3%.

“Antes del conflicto con Iran, eva-
luaba la probabilidad de recesion
como insignificante, practicamen-
te nula. Claramente, esto ya no es
asi, pero creo que la recesion sigue
siendo un riesgo extremo, no un es-
cenario base”, contaba Sonal Desai.

Asia y el desabastecimiento
China es el principal comprador de
petroleo a nivel mundial, pero du-
rante afios ha trabajado para refor-
zar su capacidad de resistir posibles
crisis energéticas.

El gigante asiatico dispone, segtin
varias estimaciones, de méas de mil
millones de barriles almacenados
en reservas estratégicas, una canti-
dad que podria cubrir varios meses
de consumo. Ademas, ha realizado
grandes inversiones en energias re-
novables y en el desarrollo de vehi-

Los expertos

dicen que es poco
probable que EEUU,
China o Japdn
entren en recesion

culos eléctricos apoyados por sub-
sidios publicos. A esto se suma una
amplia industria nacional del car-
bon, que también puede utilizarse
como fuente alternativa de energia.

Por su parte, Japén y Corea son
los paises de la region que tienen
mas dependencia del petroleo pro-
cedente del area en conflicto. Pero
también cuentan con enormes re-
servas de crudo que les permiten
soportar la falta de oferta. Los ex-
pertos de Oxford Economics recor-
tan el crecimiento de estos paises y
de China en un 0,1% este afio.

En cambio, numerosas economias
de Asia también dependen del gas
natural licuado procedente de Orien-
te Medio. A diferencia del petroleo,
este combustible resulta mas com-
plicado de almacenar, por lo que sus
reservas podrian agotarse con ma-
yor rapidez. Segtin Capital Econo-
mics, paises como Pakistan y Tai-
wan se encuentran especialmente
expuestos ante una posible escasez
de GNL.

experimentar un impulso

mas estimaciones hablan de que es-
te ano Noruega crecera hasta un 2%
este afio por lo que, si realmente es-
te conflicto se alarga en el tiempo,
este avance del PIB podria cerrar el
gjercicio cerca del 2,2%, segin es-
timan los expertos.

Pero esto no quiere decir que va-
yan a ser inmunes al shock de pre-
cios que va a provocar la escasez
de oferta de crudo al cerrarse el Es-
trecho de Ormuz.

Sin embargo, el aumento de los

precios energéticos a nivel global
también puede trasladarse a los con-
sumidores, elevando el coste de bie-
nes y servicios como la gasolina o el
transporte aéreo y generando pre-
siones inflacionarias.

Es cierto que Noruega cuenta con
mecanismos como su fondo sobe-
rano y la produccion de energia hi-
droeléctrica que amortiguan el im-
pacto inflacionario interno, por lo
que cuenta con mecanismos que
pueden controlar los precios.




