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Se atribuye a Niels Bohr la frase de que “es difícil hacer previsiones, sobre todo acerca del 
futuro”. Hoy lo es aún más en un entorno de elevada incertidumbre. El aumento de costes 
provocado por la guerra de EE. UU. e Israel contra Irán tendrá efectos negativos sobre la 
economía española. A corto plazo, la consecuencia más visible será el repunte de la inflación, 
pero mientras la duración del choque sea corta y su intensidad moderada los efectos tanto en 
actividad como en precios pueden ser acotados. 

En el corto plazo, el principal canal de transmisión hacia la economía española es el precio de 
la energía. Como consecuencia, la inflación podría pasar del 2,3% de febrero al entorno del 
3,5% en marzo. En particular, el componente energético del IPC podría moverse desde una 
caída interanual del 3,1% el mes pasado a un aumento cercano al 10%. 

Esta pérdida de poder adquisitivo, junto con una mayor incertidumbre y una probable 
desaceleración del comercio internacional, podría enfriar el crecimiento en los próximos 
meses. Una nueva caída real de salarios y riqueza frenaría el consumo, como entre 2022 y 
2024. La inversión, muy dependiente de la confianza, también se resentiría. Las exportaciones 
de bienes se verían particularmente afectadas, por el impacto del alza en costes sobre el 
transporte, la industria intensiva en energía y el agroalimentario. 

Pese a ello, en BBVA Research hemos decidido mantener nuestras previsiones de 
crecimiento del PIB en torno al 2,4% de media anual para 2026 y 2027. Hay dos razones. La 
primera es la buena evolución de la actividad en la parte final de 2025 y en las primeras 
semanas de 2026, que, sin este conflicto, habría justificado una revisión al alza. La segunda 
es que nuestro escenario central asume que los actuales precios del petróleo, cerca de 100 
dólares por barril, serán transitorios y que la media anual se situará alrededor de 70, por 
debajo de los 90 que hoy descuenta el mercado. 

La sensibilidad del escenario a estos supuestos es alta. Cada aumento sostenido del 10% en 
el precio de los combustibles importados podría restar entre una y tres décimas al crecimiento 
del PIB acumulado en los próximos dos años y añadir tres décimas a la inflación. 
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Aun así, conviene introducir varias matizaciones. La primera es que, si las tensiones persisten 
en los próximos meses, la presión inflacionista aumentará. No solo por la energía, sino 
también por el encarecimiento de insumos clave —como los fertilizantes—, las posibles 
interrupciones en las cadenas de suministro y la disrupción de rutas comerciales. La segunda 
es que, en un contexto de fuerte demanda, con más acuerdos salariales indexados y con el 
recuerdo reciente de un episodio de alta inflación, la traslación de los mayores costes 
importados a precios y salarios puede ser más rápida que en el pasado. La tercera es que la 
relación entre el encarecimiento de los insumos, la actividad y la inflación probablemente no 
sea lineal: a partir de cierto umbral, los riesgos pueden multiplicarse. 

En este contexto, la respuesta de la política económica será decisiva. Estamos ante una 
perturbación de oferta que, en principio, debería ser temporal. Por eso, la reacción del Banco 
Central Europeo debe ser firme en el mensaje, dejando claro que actuará si se desanclan las 
expectativas de inflación, pero evitando medidas que terminen siendo prematuras, procíclicas 
y que agraven la desaceleración económica. 

Los gobiernos, por su parte, deben facilitar la tarea de la política monetaria. La prioridad 
debería ser evitar medidas indiscriminadas, costosas en términos presupuestarios, que 
añadan presión sobre la demanda y que anestesien la señal de precios relativos. Las 
ayudas deben llegar a tiempo, ser temporales y estar focalizadas. Eso exige no 
sobrerreaccionar y reservar la escasa pólvora fiscal para escenarios de mayor riesgo. 
También requiere definir con claridad los umbrales a partir de los cuales se activan las 
medidas y el momento en que dejarán de aplicarse. Además, deben incentivar la mayor 
eficiencia en el uso de energía y la producción doméstica. Por último, el poco espacio 
fiscal debe centrarse en los hogares y empresas especialmente expuestos al aumento de 
costes y con poco margen para absorberlo. 
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AVISO LEGAL 

El presente documento no constituye una "Recomendación de Inversión" según lo definido en el artículo 3.1 (34) y (35) del 
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el 
presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicación Publicitaria" a los efectos del artículo 36 
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de 
funcionamiento de las empresas de servicios de inversión ("MiFID II"). 

Los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso deben tomar este documento como base para tomar sus 
decisiones de inversión y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversión serán 
las obligadas legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para esta toma de decisión. 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos u 
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos 
fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, expresa o 
implícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico o las 
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios. 

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este 
documento o de su contenido. 

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener 
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión 
de ningún tipo. 

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente 
prohibida su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, 
reenvío o la utilización de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté 
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com. 
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