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L'economia espanyola davant I'esclat de la guerra al Proxim Orient

Lesclat de la guerra al Proxim Orient ha tornat a disparar la
incertesa global. Com ha succeit de manera recurrent en
els Ultims anys, ens trobem de nou en un context en que
resulta molt dificil realitzar previsions fiables. Va succeir
durant la pandémia, també després de la invasio russa
d'Ucraina i, més recentment, quan Donald Trump va iniciar
la batalla aranzelaria. Malgrat que la naturalesa de cada xoc
i els canals de transmissié han estat diferents, la sensacié
de caminar cap a un futur incert es repeteix. Una vegada
més, toca reavaluar la posici6 de I'economia espanyola i
analitzar-ne les fortaleses i les vulnerabilitats davant els
canals pels quals es podria propagar aquest nou xoc.

El punt de partida de 'economia espanyola és relativament
positiu. Lany 2025 es va tancar amb un creixement dina-
mic, superior al previst i al registrat per la majoria de les
economies avangades. En els primers compassos del 2026,
els indicadors d’activitat han mostrat un cert afebliment, a
causa, en part, del mal temps que ha afectat diverses
comunitats autonomes. Aixi i tot, I'activitat manté un pols
globalment solid i disposa de prou bases per continuar
creixent. L'escenari de previsions de CaixaBank Research
apunta a un avang del 2,4% enguany. No obstant aixo, l'es-
clat de la guerra ha incrementat de manera significativa els
riscos a la baixa. La possible desviacio6 de la xifra prevista
dependra de la durada i de la intensitat del conflicte, del
seu abast geografic i de I'eventual dany estructural a les
infraestructures energetiques dels paisos del golf. En fun-
ci6 d’'aquests factors, el repunt dels preus energetics sera
més o menys intens i durador, i els fluxos comercials, les
condicions financeres i la confianca es veuran afectats en
major 0 en menor mesura.

En aquest sentit, convé recordar que el pes de les importa-
cions energetiques que arriben a Espanya a través de l'es-
tret d'Ormuz és relativament baix: al voltant del 5% en el
cas del petrolii una mica menys del 2% en el del gas. L'aug-
ment de la produccié d’energia renovable i la diversificacié
de les importacions s’han convertit en actius valuosos en
situacions de tensié com l'actual. Tot i que I'economia espa-
nyola no hauria d’afrontar problemes de subministrament,
si que es veura afectada per I'encariment energétic. Com a
referéncia, un augment de 10 euros en el preu del petroli
sol restar al voltant de 0,15 p. p. al creixement del PIB; en el
cas del gas, la sensibilitat és una mica menor, proxima a
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0,10 p. p. Tenint en compte l'increment registrat fins a la
data i la durada del repunt anticipat pels mercats el 9 de
marg, el creixement de I'economia espanyola encara es
podria situar prop del 2,0%. No obstant aixo, I'impacte sec-
torial seria molt heterogeni: la industria, més intensiva en
energia, seria la més perjudicada; en canvi, pel que fa al
turisme, la percepcié de destinacié segura podria compen-
sar l'efecte del xoc sobre la demanda. Quant a la inflaci¢, la
moderacié prevista fins al 2,4% en el conjunt de I'any
podria no materialitzar-se i mantenir-se en nivells similars
als del 2025, proxims al 3%.

La conjuntura també convida a reavaluar la posicié macro-
financera de I'economia espanyola. Si finalment s'intensifi-
quen les pressions inflacionistes, el BCE es veura obligat a
apujar els tipus d'interés, i les condicions financeres globals
s'enduriran si la incertesa i I'aversi6 al risc es mantenen en
nivells elevats. En aquest sentit, cal remarcar que Espanya
afronta l'escenari des d'una posiciéo més solida que uns
anys enrere. El deute privat, tant de les llars com de les
empreses, fa anys que s'esta reduint i se situa clarament per
sota de la mitjana de la zona de l'euro. El deute extern net
també ha disminuit de manera sostinguda i intensa durant
més d’una década, la qual cosa redueix la vulnerabilitat
davant els canvis en el sentiment dels inversors internacio-
nals. El deute public, per la seva banda, també ha enfilat
una senda descendent, tot i que la seva reduccié és més
gradual —amb prou feines 1 p. p. en I'Gltim any-i continua
en nivells elevats, al voltant del 100% del PIB. Aixi i tot, la
seva evolucio ha estat més positiva que la d'altres econo-
mies avancades i ha contribuit a mantenir una prima de
risc relativament baixa.

L'altim canal a través del qual es podria veure afectada
I'economia espanyola és la confianca. Si les llars i les
empreses, preocupades pel context geopolitic, sobrereac-
cionen i redueixen el consum i la inversié per motius de
precaucio, I'impacte del xoc seria significatiu. Aquest no
hauria de ser el cas. Leconomia espanyola ha iniciat I'any
amb bon peu, manté una exposicié comercial relativa-
ment reduida als paisos del Proxim Orient i es troba en una
posicié macrofinancera raonablement solida. Aixi i tot, pel
bé de tots —i, en especial, dels homes i de les dones del
Proxim Orient—, esperem que la guerra acabi com més
aviat millor.
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