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La crisis en Iran: cuanto puede afectar a la economia espaiola

La guerra en Oriente Préximo podria generar un nuevo shock
econdmico a nivel global que también afectaria a la econo-
mia espafola. En este articulo, analizamos los tres principales
canales a través de los cuales podria impactar: el primero es
la inflacién, a través del encarecimiento de la energia, de
otros productos que provienen del Golfo Pérsico y del
aumento de los costes del transporte maritimo; el sequndo
es la demanda externa, si el conflicto frena el crecimiento de
nuestros socios comerciales; y el tercero es el canal financie-
ro, en caso de que aumenten los tipos de interés y se endu-
rezcan las condiciones financieras. A estos tres factores se
afnade el efecto de la politica fiscal, sobre la que el Gobierno
ya anuncié una primera bateria de medidas el pasado 20 de
marzo para amortiguar el impacto del shock.

Inflacion: el principal canal de impacto a corto plazo

El canal inflacionista combina efectos directos e indirectos.
Los directos son los mas visibles y los primeros en aparecer: un
repunte del precio del petréleo se traslada con rapidez a los
carburantes, mientras que un encarecimiento del gas se refle-
jatanto en el precio del gas natural como en la factura eléctri-
ca, dado su papel clave en la generacion de electricidad.

Los efectos indirectos son mas graduales, pero también
potencialmente relevantes. La energia forma parte de los
insumos utilizados en multiples procesos productivos, de
modo que su encarecimiento, si persiste en el tiempo, se tras-
lada, al menos en parte, al resto de productos. La experiencia
de 2022 y de otros episodios histéricos de aumento del pre-
cio de la energia sugiere que este traslado empieza a mani-
festarse alrededor de nueve meses después del shock inicial.
A ello se suma el posible encarecimiento de otros inputs
estratégicos, como los fertilizantes, un componente clave
para el sector agricola, en cuyo mercado Oriente Préximo
juega un papel relevante como exportador.

La magnitud del impacto final dependera de la intensidad y
duracién del shock energético, asi como de la respuesta de la
politica fiscal. Nuestras estimaciones sugieren que un aumen-
to del 10% del Brent en euros incrementa en 0,2 p. p. la infla-
cion general, mientras que un aumento del 10% del gas tiene
un efecto mas contenido, de alrededor de 0,05 p. p. En un
escenario con un precio medio del petréleo en 2026 cercano a
los 85 dolares el barril y un precio del gas en torno a los 55
euros, cifras coherentes con los datos de futuros de mercados
durante el mes de marzo, el impacto conjunto podria afadir
hasta 1 p. p. a nuestra prevision de inflacion para este aio,
actualmente situada en el 2,4%. El paquete de medidas fisca-
les anunciado por el Gobierno actuaria como un amortigua-
dor. Suponiendo que las medidas se mantengan vigentes
hasta junio —condicién que, segun la ley aprobada, depende
de que la inflacion de los carburantes y de la electricidad
supere el 15% en abril-, estimamos que podrian reducir el
impacto del shock en 0,4 p. p. y situar la inflacién promedio de
2026 en torno al 3%. La tregua en las hostilidades anunciada
recientemente, de consolidarse, ayudaria a limitar el repunte
de la inflacién, aunque también podria implicar que las medi-
das de apoyo fiscal finalicen anticipadamente.

Espaiia: principales partidas del Plan
de Respuesta a la Crisis
(Millones de euros)

Impuesto especial electricidad (minoracion ingresos)* [
Rebaja del impuesto de hidrocarburos (minoracién ingresos) I
Rebaja IVA electricidad (minoracién ingresos) I

Rebaja IVA combustibles (minoracién ingresos) i

Ayudas aumento fertilizantes sector agricola I

Suspension impuesto de produccion de energia eléctrica (minoracion ingresos) I
Programa Auto+ de vehiculos I

Bonificacion 20 céntimos gasoleo sectores profesionales I
Compensacion de costes indirectos CO, industria I
Reduccién de peajes electrointensivos I

Flexibilizacién de contratos eléctricos I

Bono social térmico

Almacenamiento subterraneo de gas
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Nota: * Estimaciones realizadas a partir de politicas similares en 2022-2023 tras el shock
energético por la guerra en Ucrania.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BOE y del Ministerio de Hacienda.

Demanda externa: exposicion directa limitada, riesgo
indirecto de momento contenido

La exposicion directa de Espafa a los paises del Golfo Pérsico
es limitada.! Las exportaciones de bienes y servicios a toda la
zona apenas representaron un 2,0% de nuestras exportacio-
nes, lo que equivale al 0,7% del PIB en 2025.

Para valorar qué porcentaje de esta exposicion puede estar
en riesgo, podemos tomar como referencia el afio 2022. La
guerra entre Rusia y Ucrania redujo a la mitad las exportacio-
nes de bienes espafolas a ambos paises. Una caida del 50%
de las exportaciones de bienes a la regién, descontando el
contenido importador, supondria unos 0,15 p. p. menos de
crecimiento del PIB. Sin embargo, este umbral parece conser-
vador dada la severidad del conflicto entre Rusiay Ucrania y la
imposicion de sanciones de la UE sobre Rusia.

Otro foco de riesgo proviene del deterioro del entorno inter-
nacional. A modo ilustrativo, estimamos que una ralentiza-
cion de 1 p. p. en el crecimiento de nuestros mercados de
exportacion restaria en torno a 0,2 p. p. al crecimiento del PIB.
Por ahora, no se prevé una ralentizacion tan marcada y, por
ejemplo, el BCE recorté recientemente en 0,3 p. p. el creci-
miento de las importaciones de la eurozona —nuestro princi-
pal socio comercial- como consecuencia del conflicto en Iran,
una revision que tendria un efecto reducido sobre nuestra
economia.? En todo caso, la relevancia de este canal depen-
dera de coémo evolucione el conflicto.

Incertidumbre y condiciones financieras

Cuando aumenta la incertidumbre, hogares y empresas tien-
den a posponer sus decisiones de gasto: los hogares retrasan

1. Libano, Siria, Irak, Iran, Israel, Cisjordania/Gaza, Jordania, Arabia Saudi,
Kuwait, Baréin, Catar, EAU, Oman y Yemen.

2. Las previsiones del BCE se realizaron bajo un supuesto de precio del
Brent de 81,3 ddlares/barril y de 46,4 euros/MWh del gas para el conjunto
de 2026, un 30% y un 47% mas, respectivamente, frente a las previsiones
anteriores.
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la compra de bienes duraderos, mientras que las empresas
aplazan sus inversiones hasta contar con mayor visibilidad.

Un aumento de una desviacion estandar durante un trimestre
del indice de incertidumbre econémica del Banco de Espaiia
se asocia con una pérdida de crecimiento del PIB de alrededor
de 0,2 p. p. en el mismo afo.? Por ahora, si bien en marzo se ha
visto un repunte notable del indice, este ha sido insuficiente
para impactar de manera sustancial en el conjunto del 1T. Si el
conflicto termina por encauzarse de manera relativamente
rapida, el impacto de este canal deberia ser limitado.

Por otra parte, los mercados anticipan entre dos y tres subi-
das de tipos del BCE durante 2026. Un incremento de
100 p. b. suele asociarse a una pérdida acumulada de alrede-
dor de 0,4 puntos de PIB en un periodo de dos afos, con la
mayor parte del impacto concentrado en el segundo. Esto
significa que, si el endurecimiento monetario termina mate-
rializandose, su efecto se notaria mas en 2027 que en 2026.

Politica fiscal: una palanca amortiguadora

El pasado 20 de marzo, el Gobierno presenté un plan de cho-
que para mitigar el encarecimiento de la energia derivado de
la escalada geopolitica en Oriente Préximo. Las medidas
entraron en vigor el 22 de marzo y fueron posteriormente
convalidadas en el Congreso de los Diputados.

El Gobierno estima que el paquete tendrd un coste cercano a
5.000 millones de euros —0,3 p. p. del PIB- si se mantiene
vigente hasta el 30 de junio. El coste final dependerd tanto de
la duracién de la crisis como de la evolucién de los precios
energéticos, de la recaudacién adicional asociada y del ajuste
de la demanda. Se estima que alrededor del 60% del coste
total —unos 3.000 millones de euros— proviene de la reduc-
cion de ingresos tributarios sobre la energia. Al tratarse de
medidas temporales, deberian tener un impacto puntual
sobre el déficit.

En cuanto a las principales medidas, el decreto articula una
amplia bateria de rebajas fiscales y ayudas sobre electricidad,
carburantes y otros combustibles. En carburantes, el IVA baja
del 21% al 10% y el impuesto especial de hidrocarburos se
reduce al minimo permitido por la UE.* Se refuerza la super-
vision de la CNMC, encargada de vigilar precios y margenes,
para evitar que las ayudas publicas acaben convirtiéndose en
mayores beneficios.

En el ambito de la electricidad, el IVA también se reduce al
10% y el impuesto especial de electricidad se fija en el 0,5%
en lugar del 5,11%. Ademads, se suspende el impuesto a la pro-
duccidn eléctrica (IVPEE).?

En cuanto a las medidas sectoriales, destacan principalmente
la subvencién de 20 céntimos por litro de gaséleo profesional

3. Véase el Focus_«;De qué hablamos cuando hablamos de incertidum-
bre?» en el IM11/2025.

4. Ellmpuesto sobre Hidrocarburos en Espafa se sitia aproximadamente
en 38 céntimos por litro para el gaséleo y 47 céntimos por litro para la
gasolina 95. De acuerdo con la Directiva 2003/96/CE, este impuesto solo
podria reducirse hasta los minimos armonizados de la UE, fijados en 33
céntimos por litro para el gaséleo y 35,9 céntimos por litro para la gasolina.
5. Tributo directo que grava la produccién de electricidad y su incorpora-
cion al sistema eléctrico.
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Espana: escenarios ilustrativos de impacto
sobre el PIB

Escenario 1 Escenario 2
Descripcion Impacto Descripcion Impacto
Inflacién (ex ante
medidas fiscales) R =03 R =0
Caida de Caida de

Mercados de 03 p.p.y-10% 1,5 p. p.y =50%

9 / -0,1 ’ 06
exportacion exportaciones de exportaciones de

bienes a la region* bienes a la region*

. - +1,5 desv. estandar
Incertidumbre Negligible 00 Aterie 1 s -04
Politica monetaria
(B +25p.b. 00 +100 p. b. -0,1

Las medidas Las medidas se
Politica fiscal se retiran 02 alargan hasta final 09
anticipadamente ** de ano
Impacto en el PIB 02 09

de 2026

Notas: * Véase la nota 1 a pie de pdgina. ** Las medidas decaen a principios de junio, en
lugar del 30 de junio.
Fuente: CaixaBank Research.

para los sectores agrario y del transporte, extensiva también
a auténomos y operadores sin derecho a devolucion del
impuesto, junto con una ayuda extraordinaria de 500 millo-
nes de euros para compensar el encarecimiento de los fertili-
zantes para los agricultores y bonificaciones de peajes para la
industria electrointensiva.

El plan alivia de forma inmediata la factura energética de los
hogares, permite contrarrestar parcialmente el impacto
macro negativo de la guerra y tiene la ventaja de poder apli-
carse con rapidez. Sin embargo, si fuera necesario prolongar
las medidas mas alla de junio, pareceria conveniente focali-
zarlas algo mas en los colectivos y sectores vulnerables para
ganar efectividad y limitar el coste fiscal.®

Impacto sobre la actividad: dos escenarios ilustrativos

Ofrecemos en la tabla dos escenarios ilustrativos, que no
deben interpretarse como una previsién puntual, sino como
una forma de ordenar los riesgos y aproximar su posible
impacto macroeconémico.

Un primer escenario, mas benigno, seria compatible con un
conflicto que se resuelve de manera relativamente rapida y
con dafios escasos y reversibles sobre la infraestructura ener-
gética. Un segundo escenario, mas adverso, contemplaria un
conflicto de varios meses, con dafios relevantes sobre la
infraestructura energética, y una prolongacion de las medi-
das de apoyo fiscal.

Bajo estos supuestos, el impacto sobre el crecimiento anual
del PIB podria situarse en una horquilla de entre 2 décimas y
menos de 1 p. p. (nuestra prevision antes de la guerra era del
2,4%). Es una banda amplia, pero precisamente esa amplitud
refleja la magnitud de la incertidumbre que presenta la
coyuntura actual.

Oriol Carreras, Javier Garcia-Arenas y Zoel Martin

6. Véase Miralles, E. G. (2023). «Medidas de apoyo frente a la crisis energé-
ticay al repunte de la inflacién: un andlisis del coste y de los efectos distri-
bucionales de algunas de las actuaciones desplegadas seguin su grado de
focalizacion». Boletin Econémico (2023/T1).
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