B BVA 15 de junio de 2026

Research

Analisis Macroeconémico. Energia y Materias Primas. Geoestrategia

Ormuz y los limites de la =]
economia global

Miguel Jiménez
El Pais (Espafia)

¢, Como se esta comportando la economia global mas de tres meses después del cierre del
estrecho de Ormuz, que ha gripado el flujo global de hidrocarburos y fertilizantes? Bastante
mejor de lo que cabria esperar, con la actividad econémica creciendo a un ritmo aceptable, la
inflacién acelerandose, pero sin contagio significativo a los componentes mas subyacentes, y
los mercados financieros no excesivamente preocupados.

Parte de la explicacion esta en las medidas paliativas que se han tomado desde distintos
frentes para solventar parcialmente la falta de oferta de hidrocarburos: desde la liberacién de
reservas de petréleo, pasando por el uso de fuentes alternativas de energia o la utilizacion de
rutas alternativas al Golfo Pérsico, que se anaden a la disminucion de demanda por la subida
del precio del petroleo. Pero probablemente el factor principal detras de la resistencia global
proviene del efecto compensatorio de la inversion en inteligencia artificial y en las
infraestructuras que la alimentan, que esta sosteniendo la economia americana, la cual se
beneficia también de un consumo sostenido por la revalorizacidon de los activos financieros.
Por su parte, China se esta apoyando en la demanda externa, desviando exportaciones hacia
el resto de Asia. Europa, sin embargo, se muestra algo mas débil, con una caida del PIB en el
primer trimestre por los vaivenes brutales de la economia irlandesa (-12% de enero a marzo).
Pero sin ella, la eurozona ha crecido un 0,3%.

Hacia adelante, el escenario depende obviamente de la apertura de Ormuz. Segun un analisis
de CNN, el presidente Trump ha anunciado 37 veces que el acuerdo esta a la vuelta de la
esquina. Si los anuncios terminan fructificando, las economias avanzadas continuaran
creciendo solidamente y evitaran un escenario de estanflacion. La inflacion va a superar el 3%
en la segunda mitad del afio en Estados Unidos y Europa, y hara que los bancos centrales
mantengan los tipos de referencia o los suban moderadamente (caso del BCE), aunque no
deberia haber efectos de segunda ronda importantes si el escenario se normaliza.

Sin embargo, los riesgos son elevados, y crecientes en el tiempo. El colchdn de las reservas
de petroleo es temporal, y al agotarse los precios del crudo pueden volver a acelerarse. Del
mismo modo, una inflacion de energia que se prolongue en el tiempo podria trasladarse
facilmente a otros precios y a salarios, lo que llevaria a los bancos centrales a reaccionar mas
decisivamente, generando a su vez dudas en los mercados de renta fija, con niveles de deuda
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publica muy elevados en varios paises. Por otro lado, el empuje de la IA puede perder fuelle
en algun momento. Si a los mercados financieros les entran las dudas, el optimismo puede
cambiar facilmente de direccién.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversiéon" segun lo definido en el articulo 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 "Comunicacion Publicitaria”" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision 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 inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran
las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision
de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacién, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicidn, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacion 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.



