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Perspectivas para la economia internacional

A cierre de este informe, el conflicto en Oriente Proximo
sigue abierto y sigue tensionando los precios de la energia
y sus derivados. La duracion del conflicto sera determinan-
te para evaluar su impacto econdmico. En la region se pro-
duce casi el 30% del crudo y el 20% del gas mundiales; este
ultimo es un insumo clave en la produccion de fertilizantes
y helio, fundamental para la produccién de semiconducto-
res; y, ademads, en ella se encuentran dos de las principales
vias maritimas del mundo: los estrechos de Ormuz y de
Bab-el-Mandeb (en el Mar Rojo). Asimismo, existen ele-
mentos que pueden presionar para acelerar una salida al
conflicto, como la pérdida de popularidad de Trump (que
puede pasarle factura en las mid-term) o el elevado coste
econdmico de la guerra. Dada la incertidumbre del entor-
no, nuestras previsiones econdémicas se anclan en los pre-
cios de la energia cotizados en los mercados.

En concreto, nuestro escenario descansa en los futuros
cotizados por los mercados financieros en un promedio
de 14 dias laborables (para reducir su volatilidad). Con
estos datos, el barril de Brent superard los 100 délares has-
tajulio, para abaratarse gradualmente hasta unos 85 déla-
res a final de afo, lo que situard la cotizacién media del
Brent en 2026 en torno a los 90 ddlares y en 2027 préctica-
mente en los 80 dodlares, niveles sustancialmente mas ele-
vados que los descontados antes del conflicto (casi 25y 15
dolares superiores, respectivamente). Ademas, no se pre-
vé volver a cotizaciones preguerra hasta, por lo menos,
2030. Para los precios del gas, el impacto ha sido muy infe-
rior al sufrido tras el inicio de la guerra en Ucrania. Con
todo, los futuros en los que descansan nuestras previsio-
nes descuentan un precio del gas algo inferior a 45 euros
por MWh en media de 2026 y de algo superior a 35 euros/
por MWh en media de 2027, unos 10-15 euros mas caro
cada afno que los esperados antes del conflicto.

En otras palabras, los futuros energéticos parecen estar
descontando una resolucién progresiva del conflicto mili-
tar que llevaria a una reapertura del estrecho de Ormuz,
pero reconociendo que ello no implica una recuperacién
inmediata de la actividad a los niveles preconflicto.!

En este contexto de precios de la energia mas elevados, el
crecimiento econémico sera menor de lo esperado antes
del conflicto, sobre todo en aquellos paises méas depen-
dientes de las importaciones energéticas (Europa y Asia,
sobre todo India, especialmente afectadas), al tiempo que
la inflacion subira de forma generalizada, lo que condicio-
nard una posicion mas hawkish de los principales bancos
centrales.?

1. Véase el Focus «Los nuevos (des)equilibrios del mercado del petrdleo»
en este mismo Informe Mensual.

2. Véase el Focus «Las condiciones financieras detras del escenario eco-
némico en 2026» en este mismo Informe Mensual.

Principales previsiones
Variacion interanual (%)

PIB Inflacion
2025 2026 2027 2025 2026 2027
34 3,0 3,2 41 44 37
Mundo
- 33 32 - 39 35
2,1 2,1 2,1 2,6 35 2,4
EE. UU.
- 26 2,0 - 26 22
1,5 0,7 1,2 2,1 3,1 23
Eurozona
- 1,3 1,5 - 1,9 2,0
0,3 0,6 11 23 32 2,4
Alemania
- 1,0 1,4 - 2,0 21
09 0,6 09 09 24 2,0
Francia
- 1,0 1,2 - 1,3 1,7
0,7 0,5 0,7 1,6 2,6 2,1
Italia
- 08 1,1 - 1.5 1,8
5,0 4,5 4,0 0,1 1,0 1,5
China
_ 45 40 - 1,0 1,5

Notas: Promedio del periodo. En azuly cursiva, previsiones anteriores (febrero de 2026).
Fuente: CaixaBank Research.

La eurozona se enfrenta a otro shock energético

La regidn tiene una baja exposicion directa a Oriente
Proximo. Pero, pese a los esfuerzos llevados a cabo en los
Gltimos lustros para aumentar su eficiencia energética y
potenciar el uso de energias renovables, sigue teniendo
una elevada dependencia de los combustibles fosiles:
representan casi el 70% de toda la energia consumida por
toda la economia, siendo practicamente el Unico tipo de
energfa usado en el sector de transporte.? El impacto de
unos mayores precios energéticos hard que la inflacion sea
mas elevada en los préximos meses y superard en media el
3,0% en 2026, alrededor de 1,0 p. p. por encima de lo espe-
rado antes de la guerra. Por tanto, la capacidad de compra
de las familias se reducird y el consumo privado perdera
ritmo en los préximos trimestres, pero sin llegar a retroce-
der, gracias al elevado colchén de ahorro existente (mas
del 14% de la renta bruta disponible) y a un mercado de
trabajo todavia resiliente (la tasa de paro lleva més de un
afno en torno a minimos histoéricos del 6,2%). También hay
que tener en cuenta que el cierre de 2025 y el comienzo de
2026 en la eurozona fueron mas débiles de lo esperado, lo
que explica la sustancial revisién a la baja que llevamos a
cabo: -0,5 p. p. en 2026, hasta un 0,7%, y —0,3 p. p. en 2027,
hasta un 1,2%. Esta pérdida de dinamismo de la actividad,
por otro lado, mitigara los efectos indirectos y de segunda
ronda y, junto con distintas medidas fiscales aprobadas,
ayudard a contener el impacto inflacionista de la guerra.
Por el momento, la eurozona evitara entrar en recesion,

3. Véase el Focus «Europa, ante otra crisis energética» en el IM04/2026.
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pero no podria descartarse si el conflicto se prolonga y se
materializan escenarios mds adversos.

EE. UU., el impacto de una inflacion mas elevada
sobre un crecimiento muy basado en la inversion
en tecnologia

EE. UU. es el mayor productor mundial de crudo y gasy un
exportador neto, pero eso no implica que sus consumido-
res no noten el impacto de la subida de precios de la ener-
gia. De hecho, la inflacion ya estd acusando este impacto
(la gasolina supera los 4 ddlares por galén), en un contex-
to en el que los precios de los servicios ya mostraban una
elevada resistencia a moderarse. En consecuencia, el
impacto directo del encarecimiento energético hara que
la inflacion general en 2026 sea, en media, casi 1,0 p. p.
mas elevada de lo que habria sido sin el conflicto, alcan-
zando el 3,5%. Esta evolucion de la inflacion afectara
negativamente al consumo de los hogares, como ya apun-
ta el notable deterioro de los principales indicadores de
confianza de las familias, si bien todavia mantendran rit-
mos de avance dindmicos. Ademads, seguimos confiando
en que la inversion en tecnologia se mantendra sélida
gracias al impulso del despliegue de la IA, por lo que la
economia estadounidense mantendria ritmos de avance
bastante robustos. No obstante, dado que el 4T 2025 y el
1T 2026 fueron mas débiles de lo esperado, recortamos en
0,5 p. p. el crecimiento previsto para 2026, hasta un 2,1%,
ritmos en los que practicamente se mantendra en 2027.

China se beneficiara del impulso que suponen
sus exportaciones de alto valor anadido

La economia china afronta el impacto de la guerra en
Oriente Préximo con cierta ambigtiedad. Al ser importador
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neto de energia, se ve castigada por el fuerte encareci-
miento de la energia, al tiempo que sus exportaciones a
Europa (que representan casi el 16% de su total) se ven
entorpecidas por las disrupciones comerciales en la
region. Sin embargo, el despegue de la 1Ay el desarrollo
de las energias verdes en buena parte del mundo estén
impulsando sus exportaciones de alto valor, sectores en
los que China ya se ha convertido en un referente mun-
dial. A corto plazo, esta mayor diversificacion de las
exportaciones chinas contribuird a sostener el crecimien-
to de su economia. Esto, sumado a la rebaja arancelaria
provocada por el Tribunal Supremo de EE. UU. y a un ini-
cio de ano algo mejor de lo estimado, nos reafirma en
nuestra prevision de crecimiento del 4,5% para 2026 y
del 4,0% para 2027. Por su parte, las medidas implemen-
tadas por el Gobierno para contener el impacto del shock
energético mantendran bajo control una inflacién que,
antes del conflicto, era muy baja, con lo que confiamos
que se sitle en un rango entre el 1,0%-1,5% en 2026 y
2027.

En suma, parece que nos dirigimos hacia un mundo con
menor crecimiento e inflaciones mas elevadas. La incerti-
dumbre es muy alta y todavia no pueden descartarse los
escenarios mas adversos, con impactos regionales muy
dispares y en donde la inflacién alcanzaria tasas mucho
mas elevadas por mas tiempo, como ya alert6 el FMI en su
informe de abril. Con todo, hay que incidir en que la situa-
cion es diferente a la de 2022, cuando las importantes dis-
rupciones que todavia sufrian las cadenas de oferta a nivel
global tras la pandemia llevaron la inflacion mundial a casi
al 9,0%.
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