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Previsiones
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Crecimiento del PIB (%) -8,7 4,6 7,5 4,3 6,6 6,2 -3,9 7,7
Inflacion, IPC (%) -2,1 -0,1 4,8 1,6 1,7 1,3 4,5 2,5
Saldo fiscal (% del PIB) -2,4 4,0 9,8 5,8 6,2 3,9 1,5 4,4
Saldo fiscal primario (% del PIB) -2,1 4,3 10,3 6,5 6,7 4,6 2,3 53
Deuda publica (% del PIB) 30,1 35,7 31,5 31,9 33,2 33,9 32,8 30,8
Tipo de interés de referencia (%) 0,6 0,2 4,4 5.4 4,4 3,7 3,9 3,9
Tipo de cambio (AED/USD)* 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Saldo corriente (% del PIB) 5,9 11,4 13,0 13,9 15,0 13,3 4,8 7,8
Deuda externa (% del PIB) 115,2 106,7 86,7 93,1 96,1 107,3 97,0 91,1

Nota: * Se utilizan promedios anuales para todas las variables.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del LSEG Datastream y de previsiones del FMI (WEO, octubre de 2026).

Perspectivas

Tras dos afios de crecimiento robusto, la economia de los Emiratos Arabes Unidos (EAU) arrancd 2026 con buen
impulso, al registrar un crecimiento del 3,0% interanual en el 1T, apoyado en el dinamismo del PIB no petrolero
(+4,8% interanual). Sin embargo, el estallido del conflicto en Oriente Préximo provocé una contraccion de la
actividad en el 2T, lo que llevd a que el PIB practicamente se estancara en el conjunto del primer semestre res-
pecto al mismo periodo del afio anterior (+0,4% interanual). Este resultado se produce a pesar de que, en los
ultimos anos, el crecimiento del PIB no petrolero ha crecido mas que el resto de la economia, impulsado en par-
ticular por los sectores logistico, inmobiliario y financiero. Ello confirma que la estrategia de diversificacién de la
actividad estad dando resultados y que la dependencia de los sectores extractivos va disminuyendo. Esta diversifi-
cacion se refleja en la disminucién de la participacion del sector petrolero en el PIB, que pasé de cerca de un 50%
en la década de los noventa al 15% en los ultimos afos.

Las perspectivas a corto plazo siguen ensombrecidas por la guerra entre Irdn y EE. UU., cuyo impacto sigue sien-
do particularmente intenso en la regién del Golfo, debido a la disrupcién en el comercio regional y en el merca-
do energético. Asimismo, los EAU afrontan un shock doblemente negativo a corto plazo: las interrupciones en
los ingresos por exportaciones y las restricciones a importaciones, con un impacto a la baja sobre el crecimiento
y al alza sobre la inflacién. De hecho, tras haber crecido mas de lo esperado en 2025, en su informe de octubre,
el FMI revisé a la baja la prevision de crecimiento para la economia del pais en 2026 (-3,9% vs. 3,1% en el WEO
de abril) y al alza su previsién de inflacion (hasta el 4,5 vs. el 2,5% anterior).

En este contexto, a pesar de que la inestabilidad en la regién sigue condicionando el escenario macroeconémico
a corto plazo, las perspectivas a medio plazo para la economia emirati son favorables. El pais esta acelerando
inversiones estratégicas que aumentaran la capacidad de la economia para afrontar un entorno global mas in-
cierto, como la construccion de un nuevo oleoducto hasta el puerto de Fujairah, que permitira duplicar la capa-
cidad exportadora del pais por esta via (con finalizacién prevista para 2027). Ademas, el abandono oficial de la
OPEC podria permitir la exportacion de mas crudo del estipulado por las cuotas de produccién determinadas por
el cartel, una vez normalizados los flujos en la region. Por otro lado, el comercio no petrolero de bienesy el stock
de inversién extranjera directa (IED) han crecido con fuerza en los Gltimos afios. En concreto, el stock de IED en
EAU ha llegado a cerca del 50% en los ultimos afos, por encima de la media de los paises del Golfo (sobre un
30%). En su estrategia de inversién a largo plazo, el pais aspira a duplicar los flujos entrantes de IED hasta 2031,
como parte de su transicion hacia una economia intensiva en tecnologia y servicios.
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Tipo de cambio

La vinculaciéon del dirham al délar ha anclado historicamente las expectativas de inflacién, aunque las disrupcio-
nes en las cadenas de suministro derivadas de la guerra seguiran presionando los precios al alza a corto plazo.
Ademads, en un contexto de tensiones en los mercados financieros del Golfo, el anclaje del tipo de cambio acttua
como pilar de confianza, evitando una mayor volatilidad.

El tipo de cambio efectivo real depende de la trayectoria del dolar y del diferencial de inflacion del pais. En este
contexto, el movimiento de depreciacién del délar desde el inicio de 2025, en un entorno de una menor prima
por activo refugio, podria seguir llevando el tipo de cambio real a relajarse a medio plazo.

Politicas econémicas

Politica monetaria. El Banco Central de los EAU (CBUAE) sigue la politica monetaria de la Reserva Federal esta-
dounidense debido al anclaje del dirham al délar. En este contexto, elevo su tipo de interés de referencia al 3,9%
(desde el 3,65%) en septiembre de 2026, en linea con la decisién de la Fed. Durante la fase mas aguda de la
guerra con Irdn en 2026, el banco central adopté medidas de emergencia, como un paquete especial de liquidez
para el sistema bancario, ante el repunte de las tensiones geopoliticas que provocaron salidas de liquidez. Estas
medidas contribuyeron a estabilizar los mercados y a reforzar la confianza en el sistema financiero del pais, en
un contexto de riesgos crecientes.

Politica fiscal. Los presupuestos se mantienen equilibrados, lo que remarca una estrategia fiscal prudente de las
autoridades emiraties, en un entorno geoeconémico adverso. Por otro lado, los principales fondos soberanos
(ADIA y Mubadala) ofrecen un importante colchén frente a un deterioro potencial del entorno macrofinanciero
y proporcionan un margen de politica contraciclica. Con activos estimados superiores al 400% del PIB, permiten
sostener el gasto ante caidas de los ingresos petroleros, impulsar la inversion doméstica y financiar proyectos
estratégicos, aunque una disrupcion prolongada en la regién supondria un riesgo para la economia del pais.

Riesgos

El principal riesgo para la economia de los EAU sigue siendo de naturaleza geopolitica. Una escalada del conflic-
to entre Irdn y EE. UU., la prolongacién del cierre del estrecho de Ormuz o nuevas disrupciones de los flujos co-
merciales regionales tendrian un impacto significativo sobre una economia muy integrada en las cadenas inter-
nacionales de comercio y transporte. Ademas del efecto directo sobre las exportaciones de hidrocarburos y el
abastecimiento de importaciones, un deterioro prolongado de la seguridad regional podria debilitar los flujos
de inversion extranjera y de turismo, dos ambitos que han ganado importancia a medida que ha avanzado la
diversificacion econémica del pais.

A estos riesgos se suma la exposicién a la evolucién del mercado petrolero. La estrategia de maximizar la produc-
cién y las exportaciones de crudo una vez se normalicen los flujos regionales ofrece capacidad para recuperar
ingresos, pero también podria contribuir a generar un escenario de sobreoferta y presion bajista sobre los pre-
cios si otros grandes productores siguieran una estrategia similar. Esta vulnerabilidad resulta especialmente rele-
vante porque, aunque el peso del sector petrolero en el PIB se ha reducido de forma considerable, los ingresos
publicos mantienen una dependencia significativa de los hidrocarburos. La transicion energética global afade,
ademas, un elemento de incertidumbre estructural sobre esta fuente de ingresos a largo plazo, bien como la
fragmentacion del comercio internacional, que podria debilitar el papel del pais como plataforma logistica glo-
bal, pese a contar con una amplia red de relaciones diplomaticas.

Calificacion crediticia soberana

e Ultima modificacién Perspectiva | Ultima modificacién
calificacion

SEDARD 17/06/25 Estable 17/06/25
Mooby’s Aa2 05/10/21 Estable 05/10/21
FitchRatings 30/09/21 Estable 22/05/26

Nota: *Una celda sombreada indica «grado de inversién» y una no sombreada, «grado especulativo».
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